
12

Ekonomiaz N.º 72, 3.er cuatrimestre, 2009

La actual crisis financiera:  
¿el fin de la liberalización financiera?

La crisis financiera reciente ha puesto en tela de juicio el papel de la política monetaria al mismo 
tiempo que se han reabierto los debates acerca de una nueva regulación y la necesidad de los 
controles prudenciales de la actividad bancaria. Este artículo señala que los orígenes de la actual 
crisis financiera pueden explicarse por dos elementos interrelacionados que han venido funciona-
do desde la década de los setenta: las políticas de liberalización financiera implantadas tanto en 
las economías desarrolladas como en desarrollo y la política monetaria basada en la macroecono-
mía del llamado nuevo consenso. Esta nueva política estaba centrada en la política monetaria, con 
la casi total desaparición de la política fiscal, y, en concreto, su instrumentalización mediante los 
continuos cambios en los tipos de interés como forma de controlar la inflación. El efecto de ambas 
actuaciones ha sido crear una liquidez y una deuda familiar en las principales economías mundia-
les, en particular en EE.UU. y el Reino Unido de una magnitud extraordinaria, que está en el origen 
de la actual crisis.

Duela gutxiko finantza-krisiak zalantzan ipini du moneta-politikaren eginkizuna eta, aldi berean, be-
rriro ireki dira erregulazio berriari eta banku-jardueraren zentzuzko kontrolen beharrari buruzko ezta-
baidak. Artikulu honek dio gaur egungo finantza-krisiaren jatorria hirurogeita hamarreko hamarkada-
tik dauden eta elkarren artean lotuta dauden bi elementuren bitartez azal daitekeela: garatutako zein 
garapen-bideko ekonomietan ezarrita dauden finantza liberalizazioko politikak, eta adostasun berria 
izenekoaren makroekonomian oinarritutako moneta-politika. Politika berri hori moneta-politikan ze-
goen oinarrituta, eta ia guztiz desagertu zen zerga-politika; halaber, interes-tasetako etengabeko al-
daketen bitartez gauzatzen zen bereziki, inflazioa kontrolatzearren. Bi jardueren ondorioz, likidezia 
eta familia-zor oso handiak sortu dira munduko ekonomia nagusietan, batez ere AEBetan eta Erre-
suma Batuan, ikaragarriak izan baitira, eta horixe izan da gaur egungo krisiaren jatorria.

The current financial crisis has called the role of the monetary policy into question and has also 
re-opened the debates about a new regulation and the need of prudential controls of banking activity. 
This paper argues that the origins of the current crisis can be found in two interrelated elements that 
have been operating since the decade of the seventies: the financial liberalization policies 
implemented in developed and developing economies, and the economic policy based on the new 
consensus in macroeconomics. This new macroeconomic policy was focused on the monetary 
policy, with the downgrading of fiscal policy, and in the use as a main instrument of the continuous 
changes in the interest rates in order to control inflation rates. As a result, a huge and unprecedented 
liquidity and household borrowing has been generated in the main world economies, mainly in the 
USA and the United Kingdom, that is in the origin on the current crisis.
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1.  INTRODUCCIÓN

El mundo ha afrontado recientemente 
una crisis financiera como consecuencia de 
una intensa acumulación de deuda y de ac-
tivos por parte de las familias. El gasto de 
las familias ha sido más sensible a los cam-
bios en los tipos de interés a corto plazo, lo 
que ha hecho que la actuación de la política 
monetaria sea más sutil y relevante. Por 
ello, los debates acerca de la regulación y 
los controles prudenciales se han hecho de 
nuevo extremadamente necesarios. La ex-
periencia muestra cómo tras la Gran De-
presión muchos países adoptaron diversas 
medidas con objeto de prevenir la inestabi-
lidad financiera. En este contexto, Arestis y 
Basu (2003) mantienen que «se reconoció 
que para prevenir ésta última, era necesario 
controlar los flujos financieros cuya natura-

leza era puramente especulativa y asegurar 
que la posible expansión en el gasto agre-
gado en el lado productivo de la economía 
no estuviera restringida por insuficiencias 
en los flujos financieros. De ahí que las re-
gulaciones dentro de las fronteras naciona-
les adoptaron la forma de medidas para 
prevenir los flujos financieros guiados fun-
damentalmente por la actividad especulati-
va» (p. 2). El propósito de esas regulaciones 
era generar estabilidad financiera y asegu-
rarse de que el crédito se asignara eficien-
temente a la industria y al comercio. La in-
eficacia de esas intervenciones a la hora de 
generar la eficiencia asignativa en el sector 
financiero hizo que un país tras otro desre-
gularan sus sectores financieros (Arestis y 
Basu, op. cit.). Se entendió que era la pro-
pia intervención gubernamental la que dis-
torsionaba la determinación del precio de 



Philip Arestis, Carolina Troncoso Baltar, Anderson Cavalcante

Ekonomiaz N.º 72, 3.er cuatrimestre, 2009

los préstamos, afectando negativamente la 
asignación del crédito y del ahorro.

Se destacó la importancia de los servi-
cios financieros en el crecimiento económi-
co y el desarrollo del mercado financiero 
fue propuesto como una alternativa a la 
«represión financiera» y a la intervención 
pública en la asignación del crédito. En esta 
última, el Banco Central y el Gobierno con-
trolaban el nivel de los tipos de interés, e in-
directamente los sistemas bancarios y fi-
nancieros quedaban regulados, dirigiendo 
el crédito a sectores y objetivos determina-
dos (Arestis, 2008). La tesis de la liberaliza-
ción financiera defendía la eliminación de 
los topes a los tipos de interés y de las polí-
ticas de control del crédito para así alcanzar 
una asignación más eficiente del crédito 
(Arestis, 2008), lo que aumentaría la canti-
dad y calidad de las inversiones. Además, 
permitiría al acceso al capital internacional 
hasta entonces no disponible. El resultado 
final sería una mayor inversión, lo que incre-
mentaría el crecimiento económico.

La literatura sobre el crecimiento y el de-
sarrollo ha estado largo tiempo dedicada a 
estudiar los determinantes del crecimiento 
en diferentes lugares. La mayoría de los es-
tudios más recientes no sólo han apoyado 
las investigaciones habituales sobre la rela-
ción capital-trabajo-producción, sino que 
también han ampliado el alcance de dichos 
estudios. La literatura del crecimiento 
muestra una creciente preocupación por 
otros determinantes del crecimiento, como 
los niveles de capital humano y de desarro-
llo institucional. La búsqueda de perspecti-
vas más amplias del crecimiento económi-
co ha contribuido a aumentar la importancia 
del sistema financiero como un nuevo pará-
metro en ese marco. Una profunda investi-
gación de las causas del crecimiento eco-
nómico permitiría una mejor comprensión 

de los mercados y de las instituciones fi-
nancieras. Entender la forma en la que ope-
ran los mercados financieros es una herra-
mienta importante para anal izar los 
fenómenos económicos. Si el sistema fi-
nanciero resulta tan importante para el cre-
cimiento económico, entonces la mejora de 
las instituciones financieras se convierte en 
un imperativo para el funcionamiento del 
sistema económico. Esta es la idea que 
subyace tras las políticas de liberalización 
financiera.

La hipótesis de este artículo es que los 
orígenes de la actual crisis financiera pue-
den explicarse por dos elementos interrela-
cionados que han estado operando desde 
la década de los setenta. El primer elemen-
to hace referencia a políticas de liberaliza-
ción financiera apoyadas por el nexo finan-
zas-crecimiento que se implantaron tanto 
en las economías desarrolladas como en 
las economías en desarrollo. El segundo 
elemento es la política económica incorpo-
rada en la macroeconomía del llamado 
nuevo consenso adoptada por numerosos 
países. Esta nueva política está centrada en 
la política monetaria, con la casi total des-
aparición de la política fiscal, y, lo que es 
aún más importante, ha estado basada en 
los continuos cambios en los tipos de inte-
rés como forma de controlar la inflación. El 
efecto de ambas actuaciones fue la crea-
ción de un extraordinario volumen de liqui-
dez y deuda familiar en las principales eco-
nomías mundiales, en particular en Estados 
Unidos y el Reino Unido, cuya magnitud ha 
resultado a la postre insostenible y dado lu-
gar a la crisis actual. Este artículo toma 
como referencia ambas actuaciones para 
proporcionar una posible explicación de los 
orígenes de la actual crisis. Finalmente, se 
sugiere que el protagonismo de ambos ele-
mentos en la gestación de la crisis global 
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puede llegar a producir el hundimiento defi-
nitivo de la tesis de la liberalización financie-
ra, y de sus políticas asociadas, tal y como 
la hemos conocido desde los años setenta.

El artículo comienza en la sección segun-
da con una discusión del marco teórico que 
sustenta la relación entre los sistemas fi-
nancieros y el crecimiento económico, se-
guida en la sección tercera de un repaso de 
los argumentos relacionados con las políti-
cas de liberalización financiera. A continua-
ción, en la sección cuarta se plantea que la 
actual política monetaria es una potencial 
causa de la actual crisis financiera. La sec-
ción quinta presenta las conclusiones del 
artículo.

2. � EL CONTEXTO SUBYACENTE: 
SISTEMA FINANCIERO  
Y CRECIMIENTO ECONÓMICO

Se puede considerar como punto de 
partida de la discusión que la literatura eco-
nómica proporciona diferentes visiones so-
bre las funciones del dinero y de los siste-
mas financieros. Ciertas teorías ni siquiera 
consideran que el dinero y los sistemas fi-
nancieros desempeñen un papel activo en 
su marco analítico. En un mundo «ideal» sin 
asimetrías ni rigideces nominales o reales, 
los sistemas financieros operan como sim-
ples intermediarios entre el ahorro y la in-
versión. Cuanto mejor funciona el proceso 
de intermediación financiera menos efectos 
genera éste en el sistema económico. No 
obstante, si algunos supuestos teóricos se 
«relajan» o se hacen más realistas, no sólo 
pueden plantearse importantes interferen-
cias en las funciones de los sistemas finan-
cieros, sino que incluso pueden surgir nue-
vas ideas que ayuden a investigar la 
relación realmente existente entre el siste-
ma financiero y el desarrollo económico.

Si se adopta un punto de vista diferente 
a la hora de concebir la economía, uno de 
los principales aspectos que pueden abor-
darse es el hecho de que los agentes eco-
nómicos operan con frecuencia en un en-
torno de incertidumbre. Si en un sistema 
económico se incluye la carencia de infor-
mación como un rasgo importante, el papel 
que desempeñan los sistemas financieros 
en este entorno cambia drásticamente. En 
general, pueden plantearse dos grandes 
enfoques a la hora de abordar el papel des-
empeñado por el sistema financiero en la 
economía. El primero adopta la incertidum-
bre como elemento esencial: los agentes 
económicos afrontan la ausencia de infor-
mación, y a la hora de tomar decisiones 
confían únicamente en el conocimiento pre-
vio y en el comportamiento habitual1. El se-
gundo enfoque plantea que los mercados 
son instituciones imperfectas y que los 
agentes tienen que tratar con problemas de 
información asimétrica2 En este enfoque la 
incertidumbre se considera como un simple 
riesgo probabilístico. El sistema financiero 
es responsable de corregir dichas asime-
trías a fin de mejorar la asignación de recur-
sos, incrementar la eficiencia financiera y 
acelerar el crecimiento económico.

No es el propósito de este artículo abor-
dar los enfoques teóricos alternativos sobre 
el papel de las instituciones financieras en 
el sistema económico. Lo que haremos es 
reflejar el primer enfoque, ya que es el que 
está relacionado con las políticas de libera-
lización financiera y sus resultados.

Al menos inicialmente, este trabajo no se 
centra en los pormenores de una discusión 

1  Davidson (2002); Chick (1986); Dow (1993).
2  La mayoría de los trabajos contemporáneos tie-

nen sus raíces en los trabajos de Levine (1992) y King 
y Levine (1993). Pagano (1993) recuerda la importan-
cia de anteriores trabajos para el actual debate.
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teórica, sino en los mecanismos operativos 
del sistema financiero. Este planteamiento 
inicial evitaría las diferencias teóricas antes 
comentadas al considerar el sistema finan-
ciero en sus elementos más básicos: el sis-
tema financiero es considerado como el 
grupo de instituciones económicas vincula-
das con la provisión de servicios financie-
ros, incluida la asignación de capital, de 
productos financieros, y con la movilización 
del ahorro. El objetivo de este concepto, 
aparentemente independiente, es la simpli-
ficación de la discusión.

La literatura económica ha destacado la 
importancia del sistema financiero para la 
economía. Basándose en una perspectiva 
histórica, Rousseau (2003) muestra cómo 
diferentes episodios de crecimiento econó-
mico han sido impulsados por el desarrollo 
financiero. Más concretamente, Rousseau 
usó series históricas de datos para estudiar 
la relación entre el desarrollo del sistema fi-
nanciero y la economía en Holanda (1600-
1794), Inglaterra (1700-1850), Estados Uni-
dos (1790-1850) y Japón (1880-1913). El 
estudio muestra que al sector financiero le 
cupo una parte muy importante en cada 
una de las expansiones analizadas.

También desde una perspectiva históri-
ca Gerschenkron (1962) destaca la impor-
tancia que el sistema financiero tiene en el 
desarrollo, especialmente en los países 
subdesarrollados. Según Gerschenkron 
«todas las tendencias básicas inherentes 
al desarrollo industrial de los países más 
atrasados han sido ampliamente remarca-
das y reforzadas por comportamientos de-
liberados de los bancos» (p. 15). El autor 
también ha señalado que, además del re-
quisito de una actitud social favorable al 
desarrollo (y también a la aceptación de 
nuevas instituciones favorables al desarro-
llo opuestas a aquellas que lo impedían), 

los países subdesarrollados que carecen 
de sistemas de acumulación de capital de-
berían confiar en un sistema bancario que 
se plantee la asignación eficiente de recur-
sos como una de las formas de promover 
la inversión. El principal interés de Gers-
chenkron (op. cit.) era comprender las ca-
racterísticas históricas de desarrollo de 
países como Alemania, Francia, Italia y 
Rusia. La comparación de estos países 
con el Reino Unido le permitió concluir que 
para que los países se desarrollen deben 
confiar en el desarrollo bancario como un 
desencadenante del desarrollo económi-
co. Como afirma Gerschenkron (op. cit.):

La industrialización de Inglaterra se ha de-
sarrollado sin una sustancial utilización de la 
banca para propósitos de inversión a largo 
plazo [...] Por el contrario, en un país relativa-
mente retrasado el capital es escaso y difuso, 
el recelo de las actividades industriales es 
considerable, y, por último, hay una gran pre-
ocupación por el tamaño a causa del alcance 
del movimiento industrializador, el mayor ta-
maño medio de las plantas, y la concentración 
de los procesos de industrialización en secto-
res con ratios relativamente elevados de capi-
tal/output (p.14).

Las anteriores referencias muestran cla-
ramente que los sistemas financieros son 
un elemento esencial del sistema económi-
co. El tema ya era relevante en las obras de 
Keynes (1936), pero la revisión hicksiana de 
ésta ha relegado las instituciones financie-
ras a un papel secundario. No obstante, la 
agenda investigadora sobre las finanzas y 
el crecimiento fue parcialmente restaurada 
por una corriente de trabajos surgida del 
debate sobre los aspectos monetarios del 
modelo macroeconómico keynesiano. Esta 
agenda fue básicamente desarrollada por 
autores como Gurley y Shaw (1955), Pa-
trick (1966), Goldsmith (1969), Shaw (1973) 
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y McKinnon (1973)3. El trabajo de Gurley y 
Shaw (1955) es una revisión del modelo 
macroeconómico keynesiano (en su versión 
estándar hicksiana), que según ellos utiliza 
conceptos monetarios limitados. Los auto-
res suponen que, considerando un mayor 
abanico de activos (fondos prestables) que 
los normalmente utilizados hasta entonces 
(dinero y bonos), las funciones de interme-
diación de los sistemas financieros se con-
vierten en un factor crucial en la determina-
ción de la actividad económica. La función 
de intermediación es la idea principal que 
se encuentra en la mayoría de los estudios 
sobre finanzas y desarrollo de las dos últi-
mas décadas.

El concepto de desarrollo financiero 
como la «institucionalización del ahorro y la 
inversión», utilizando las palabras de Gurley 
y Shaw (1955), es recogido por Patrick 
(1996). Éste planteó cuestiones de causali-
dad al distinguir el papel desempeñado por 
el sistema financiero en el desarrollo según 
sea dirigido por la demanda o por la oferta. 
Las definiciones de causalidad de Patrick y 
la caracterización básica de los mecanis-
mos de las instituciones financieras en el 
estímulo al crecimiento han sido tenidas en 
cuenta en buena parte de las discusiones 
recientes sobre los mercados financieros. 
De hecho, la definición de los servicios fi-
nancieros se sigue considerando válida, y 
como plantea Patrick (1966):

[...] bajo condiciones de mercados óptimos, 
el sistema financiero obtiene demandas a los 
recursos que proporciona al usuario más efi-
ciente. Esto da lugar a la asignación más efi-
ciente de la inversión. [...] las instituciones finan-
cieras pueden lograr economías de escala en 
los costes de transferencia del ahorro a los in-
versores mediante la agrupación de riesgos de 

3  Fry (1988) proporciona una extensa revisión de 
estos estudios.

impago de las unidades de gasto deficitarias 
determinando las condiciones más apropiadas 
de emisión, y mediante su implicación en las 
transacciones entre unidades de ahorro y gas-
to, que difieren en su localización, en su tama-
ño, o en otras características (pp. 182-183).

A pesar de algunas conclusiones contro-
vertidas relativas al desarrollo de la banca 
japonesa como un ejemplo demostrativo de 
sus ideas, Patrick (op. cit.) sugiere algunas 
medidas interesantes de política (especial-
mente para un artículo fechado en 1965). 
En un trabajo enmarcado en las ideas libe-
rales en boga por entonces, señaló que los 
países en desarrollo deberían evitar adoptar 
mimeticamente políticas monetarias dicta-
das por la experiencias de los países desa-
rrollados, que las instituciones financieras 
deberían estar respaldadas por un presta-
mista institucional de última instancia, y que 
el gobierno debería actuar directamente en 
la promoción de una asignación de activos 
socialmente deseada.

Sin embargo, estas recomendaciones no 
eran idénticas a las defendidas por Gurley y 
Shaw (1955). Estos consideraban a la inter-
mediación financiera como un proceso in-
dependiente que afecta al crecimiento eco-
nómico, y sus recomendaciones iniciales 
eran que los gobiernos deberían usar la po-
lítica monetaria de acuerdo con la gestión 
de la deuda pública, ya que las altas o bajas 
tasas de crecimiento económico podían 
afectar al sistema financiero de forma dife-
rente. Así, para ambos autores, la expan-
sión monetaria debe ser menor que el creci-
miento económico si el objetivo era 
diversificar la demanda; por el contrario, si 
el objetivo es satisfacer la demanda de tran-
sacciones, entonces la política monetaria 
debería ser expansiva para compensar los 
efectos de la creciente capacidad producti-
va y de la mayor deuda sobre la propensión 
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al gasto. El papel del banco central debe 
ser el de controlar la política monetaria te-
niendo en cuenta a los déficit públicos, ha-
ciéndolos lo más bajos posible, ya que ele-
vados déficit pueden afectar a las decisiones 
de cartera de los bancos, ampliando los 
efectos de la política monetaria y también 
reduciendo la eficiencia del sistema financie-
ro en la intermediación del proceso de cre-
cimiento económico.

Sin embargo, el mencionado control mo-
netario no es la mejor política ya que un 
sistema financiero sofisticado puede crear 
activos financieros en respuesta a dicho 
control. La política alternativa sería el con-
trol financiero. En palabras de Gurley y 
Shaw (op. cit.) «[...] el control financiero, 
como sucesor del control monetario, regu-
laría la creación de activos financieros en 
todas las formas que compiten con los ac-
tivos de las carteras de las unidades de 
gasto. La «financiación cara» y la «financia-
ción barata» son las secuelas del «dinero 
caro» y del «dinero barato» (p. 537, las itáli-
cas son nuestras). En este sentido, el con-
trol financiero crearía asimetrías entre dis-
tintos grupos de intermediarios financieros. 
Al regular los mercados financieros, los go-
biernos reducirían los incentivos para crear 
innovaciones financieras, lo que, entre otras 
cosas, generaría racionamiento del crédito 
y menores perspectivas de crecimiento. Por 
lo tanto, las mejores acciones gubernamen-
tales serían, por un lado, la relajación de las 
restricciones legales para evitar estructuras 
desequilibradas en los mercados financie-
ros, y, por otro, la minimización de la inter-
ferencia pública en la fijación de los precios 
de los activos (tipos de interés). Volveremos 
sobre este punto en la siguiente sección.

Estos trabajos iniciales sobre la relación 
entre los sistemas financieros y el creci-
miento se preocupaban básicamente del 

marco teórico que respaldaba las políticas 
públicas dirigidas a mejorar los canales fi-
nancieros. El primer sustento empírico rele-
vante lo proporcionó Goldsmith (1969) en 
un estudio que analizaba varios casos de 
desarrollo financiero. Su trabajo consistía 
en una evaluación de indicadores y varia-
bles económicas y financieras en un lapso 
de más de 50 años, siendo pionero no sólo 
en desarrollar nuevas formas de medir el 
desarrollo financiero sino también en des-
cribir cómo se desarrollaban los fenómenos 
financieros. El trabajo consolidó el concep-
to de «profundización financiera». Arestis et 
al. (2003) recuerda que Goldsmith (op. cit.) 
es uno de los primeros autores en destacar 
las dificultades que se plantean en el análi-
sis de los diferentes determinantes del cre-
cimiento en países con tasas similares de 
crecimiento.

Los estudios empíricos de los sistemas 
financieros han florecido tras los desarrollos 
del modelo de crecimiento de Solow-Swan. 
Estas propuestas consideran al crecimiento 
tecnológico endógenamente determinado 
por proporciones crecientes de capital. El 
modelo de crecimiento endógeno, tal y 
como lo plantean Lucas (1988), Romer 
(1989, 1990) y Barro (1991), es una estruc-
tura adecuada para valorar el papel de los 
sistemas financieros en el crecimiento eco-
nómico. Dado que se considera al progreso 
técnico como endógeno y que las institu-
ciones financieras son por naturaleza inter-
mediarias en el proceso, entonces lo que 
resulta relevante es cómo el desarrollo fi-
nanciero exógeno puede mejorar los lazos 
entre la tecnología, el capital y la acumula-
ción de la renta en los procesos reales. Le-
vine (1992) presenta los fundamentos bási-
cos de este proceso finanzas-crecimiento 
de forma más matemática y precisa para 
así cumplir con los requisitos de la moderna 
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modelización. Puede afirmarse de manera 
genérica que, para Levine (op. cit.), el siste-
ma financiero puede paliar shocks de pro-
ductividad y problemas de liquidez al pro-
porcionar servicios financieros específicos 
(diversificación de carteras y activos líqui-
dos). Así, el sistema financiero mejora los 
canales de inversión a través de los cuales 
las empresas podrían aumentar sus ratios 
de inversión, productividad y crecimiento.

Sin embargo, el núcleo de la agenda de 
investigación actual es una serie de traba-
jos de investigación que engloban y verifi-
can una serie de parámetros que tienen 
que ver con las asimetrías de los mercados 
financieros y con los consiguientes efectos 
sobre el crecimiento. De esta forma, la con-
tribución del sistema financiero al creci-
miento ha sido repetidamente reevaluada, 
principalmente por trabajos como los de 
King y Levine (1993), Levine (1997, 1999, 
2002, 2003) y otros estudios similares, 
como los de Levine y Zervos (1996, 1998), 
Demirgüç-Kunt y Levine (1996, 2001) y 
otros trabajos similares relacionados con 
las preocupaciones del Banco Muncial so-
bre el crecimiento de los países y las dife-
rencias institucionales.

Básicamente, estos trabajos constituyen 
intentos de modelar y probar empíricamen-
te el nexo entre el sistema financiero y el 
crecimiento económico al combinar los mo-
delos de crecimiento endógeno con los pa-
rámetros de desarrollo del sistema financie-
ro. El tipo de estructura evaluada determina 
las diferencias entre los estudios. El conjun-
to está completamente determinado: los 
trabajos se basan en una teoría finanzas-
crecimiento con recomendaciones prede-
terminadas de política que dan forma a la 
estructura básica del modelo, lo que pro-
porciona el apoyo necesario para la investi-
gación empírica. Por desgracia, el modelo 

carece de una investigación completa del 
funcionamiento de las estructuras e institu-
ciones del mercado financiero. No obstan-
te, parte de la discusión de la literatura in-
tentó cubrir esta brecha teórica y valorar las 
diferencias entre las estructuras financieras 
basadas en el mercado y las basadas en 
los bancos, una idea inicialmente planteada 
por Gerschenkron (1962) y posteriormente 
discutida por Zysman (1983).

La visión basada en los bancos destaca 
el papel positivo de los bancos en la movili-
zación de los recursos, en la identificación 
de buenos proyectos, el control de los ges-
tores y la gestión del riesgo (Levine 1997, 
2000). Los bancos tendrían una capacidad 
mayor que los mercados para controlar de 
manera efectiva el desarrollo financiero; ade-
más pueden tratar mejor los «problemas de 
agencia»4 y el cortoplacismo inherente 
(Singh, 1997). Como una visión en principio 
alternativa, los defensores de las estructuras 
basadas en el mercado plantean que unos 
mercados que funcionen bien impulsan el 
crecimiento económico al mejorar el gobier-
no empresarial, facilitar la gestión del riesgo 
y diversificar e individualizar los mecanismos 
de gestión del riesgos (por ejemplo, Levine, 
2002; Beck y Levine, 2004)5.

Demirgüç-Kunt y Levine (2001) investi-
gan estas diferentes visiones. Su estudio 
concluye que lo que importa es si el siste-
ma financiero desarrolla o no servicios fi-
nancieros. Los resultados empíricos apoyan 

4  Problemas de agencia (y visión a corto plazo) se de-
nomina a los conflictos de intereses que pueden surgir 
entre los dueños de una empresa (accionistas) y sus di-
rectivos y gestores donde los dueños pueden primar 
más el largo plazo (supervivencia y beneficios sosteni-
bles ) que la mera búsqueda de maximización del bene-
ficio a corto plazo. N. del E: perseguida por los gestores.

5  Para un análisis de las carencias de ambos plan-
teamientos, véase Rajan (1992), Morck and Nakamura 
(1999), Weinstein and Yafeh (1998), Bhide (1993).
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el enfoque conjunto de los sistemas basa-
dos en el mercado y en los bancos, lo que 
denominan como la «visión de los servicios 
financieros»; el argumento es que:

[...] la teoría afirma que los contratos, los 
mercados y los intermediarios financieros sur-
gen para reducir los costes de información y 
transacción y por lo tanto proporcionan a la 
economía servicios de análisis e información 
financiera que facilitan el escrutinio de las em-
presas antes de que éstas se financien, el 
control de las empresas tras su financiación, 
el control del riesgo tanto de los propios pro-
yectos como de su liquidez, y el intercambio 
de bienes, servicios y financiación» (Demirgüç-
Kunt y Levine, 2008, p. 3).

El enfoque de los servicios financieros 
pone el acento en que los sistemas finan-
cieros, en su conjunto, proporcionan los 
servicios financieros esenciales que son 
cruciales para la creación de empresas, la 
expansión industrial y el crecimiento econó-
mico. La división entre bancos y mercados 
en la provisión de estos servicios es, sin 
embargo, de importancia secundaria. Este 
es el argumento básico de Beck et al. 
(2001), quienes muestran que los datos na-
cionales, sectoriales y de empresas indivi-
duales no aportan evidencias que apoyen 
la división entre los enfoques basados en la 
financiación por los bancos o por el merca-
do. La separación previa de los países en 
función de su estructura financiera no expli-
ca las diferencias halladas en el crecimiento 
a largo plazo del PIB, su actividad industrial, 
la creación de nuevas empresas, el uso por 
las empresas de fondos externos, o incluso 
el crecimiento empresarial6.

6  Estos resultados son corroborados por otros es-
tudios: Levine (2000) muestra que la estructura finan-
ciera per se no es ni un buen predictor del crecimiento 
del PIB per cápita ni de la acumulación de capital, ni 
del crecimiento de la productividad o de la tasa de 
ahorro; Beck y Levine (2002) muestran que los secto-
res financieramente dependientes no crecen relativa-

A pesar de toda la evidencia reunida al-
rededor de la visión de los servicios finan-
cieros, el resultado global es el fracaso en 
la conexión del crecimiento económico con 
los diferentes tipos de estructuras financie-
ras y, de hecho (y más importante), resulta 
ser un intento fallido de desarrollar una ex-
plicación del crecimiento económico (efec-
to) basada en la estructura financiera (cau-
sa). El rechazo de la existencia de diferentes 
efectos de las estructuras financieras y la 
consiguiente homogeneización de los pará-
metros sólo puede llevarse a cabo especifi-
cando los aspectos institucionales de los 
países. Estos fueron incluidos en los traba-
jos relativos a la relación entre finanzas y 
desarrollo mediante indicadores de cumpli-
miento de la legalidad (La Porta et al., 1997; 
Demirgüç-Kunt y Maksimovic, 1998; y Beck 
et al., 1995) y de protección de los acree-
dores (Djankov et al., 2007). Estos elemen-
tos fueron denominados como el enfoque 
del «derecho y las finanzas», que destaca el 
sistema legal como el principal determinan-
te de la eficiencia de las instituciones finan-
cieras (La Porta et al., 1997, 1998, 1999). 
Este planteamiento afirma que las diferen-
cias en las normativas reguladoras entre 
países deben considerarse en las investiga-
ciones del nexo finanzas-crecimiento. La 
Porta et al. (2000) también rechaza el deba-
te entre las visiones basadas en los bancos 
y el mercado. Así, los sistemas legales que 
protegen de manera genuina a los inverso-
res externos (tanto a los tenedores de ac-
ciones como de deuda) son los que pro-

mente más rápido en ninguna de las estructuras finan-
cieras) Demirgüç-Kunt y Maksimovic (2002) usan 
datos de empresas para confirmar que los valores pre-
dichos por los recursos propios de las empresas y el 
endeudamiento a corto plazo son de mayor importan-
cia en el proceso de crecimiento. En resumen, todos 
estos trabajos rechazan la separación previa de las es-
tructuras financieras en favor de una aproximación glo-
bal al tema del desarrollo financiero.
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mueven el desarrollo financiero global. La 
eficiencia del sistema legal está entonces 
positivamente relacionada con la innovación 
y el crecimiento.

Estos resultados también cambiaron la 
agenda investigadora. Como la atención de 
los factores determinantes del crecimiento 
se desplazó desde las diferentes estructu-
ras (y sus conexiones) a las instituciones re-
guladoras y fiinancieras, las principales in-
vestigaciones se dirigieron a las cuestiones 
de la causalidad. Nuevas técnicas estadísti-
cas y medidas más precisas de indicadores 
y variables han sido incorporadas a los es-
tudios en un intento de apoyar una direc-
ción determinada de causalidad entre las fi-
nanzas, la regulación y el desarrollo. Dado 
que no se ha descartado por completo la 
neutralidad de las instituciones financieras 
respecto al crecimiento y que los resultados 
sobre los patrones de causalidad entre de-
sarrollo financiero (bancos y mercados) y 
crecimiento no son concluyentes, el debate 
y la investigación siguen abiertos.

Esta creciente preocupación sobre los 
vínculos entre las finanzas, su adecuada re-
gulación y el desarrollo guardan relación 
con la temprana teoría del desarrollo de 
Schumpeter (al menos en su referencia al 
sistema financiero). En general, de acuerdo 
con Schumpeter (1934) el desarrollo del 
sistema económico se desencadena por un 
proceso de innovación. El desarrollo eco-
nómico se fundamente tanto en la existen-
cia de un emprendedor que anticipa las 
mejoras en los sistemas de producción 
como en el banquero que proporciona el 
crédito para que la innovación sea implan-
tada.

En el mismo sentido, Arestis, Chortareas 
y Desli (2006) suponen que el desarrollo fi-
nanciero afecta al crecimiento al mejorar la 

tecnología y la eficiencia de la producción. 
En resumen, la influencia del desarrollo fi-
nanciero sobre la productividad total de los 
factores (PTF) se desarrolla a través de va-
rios canales: reduce los costes de adquisi-
ción de información y de realización de 
transacciones; permite una mejor asigna-
ción de recursos al usar una información 
más adecuada sobre el control de la pro-
ducción; el learning-by-doing podría mejo-
rar las decisiones de préstamo; mejora la 
disponibilidad de activos líquidos estimulan-
do con ello la inversión en actividades de 
alto rendimiento al reducir los costes y los 
riesgos (lo que facilita la gestión del riesgo); 
reduce las imperfecciones de mercado y 
las restricciones al préstamo; promueve el 
desarrollo de mercados financieros co-
nexos, lo que puede a su vez promover el 
desarrollo financiero al financiar más activi-
dades innovadoras que pueden generar 
ganancias de productividad adicionales; y, 
finalmente, el efecto del desarrollo financie-
ro sobre la PTF también permite a más 
agentes el protegerse, comerciar y agrupar 
riesgos.

El enfoque schumpeteriano también es 
evidente en trabajos como los de Arestis y 
Demetriades (1997, 1998), Arestis, Deme-
triades y Fattouh (2003), y Luintel et al. 
(2008). Estos estudios revisan trabajos con-
temporáneos abordando los problemas de-
rivados de la homogeneidad de los pará-
metros de los países y la relación específica 
entre las finanzas y el crecimiento económi-
co. También apuntan que las mejoras me-
todológicas deberían realizarse en las re-
gresiones transversales (cross-country) para 
evitar resultados equívocos e interferencias. 
Además, algunos problemas relacionados 
con la determinación de políticas (sobre 
todo, las relativas a la liberalización financie-
ra) pueden surgir en respuesta a diversos 
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resultados de la relación finanzas-creci-
miento.

Con un enfoque más detallado, Luintel et 
al. (op. cit.) descubren que, entre otras co-
sas, las estructuras financieras son real-
mente importantes para el crecimiento eco-
nómico y que cuando se investigan países 
concretos para evitar la homogeneidad de 
parámetros, aparecen dinámicas diferentes, 
específicas de cada nación. Estos resulta-
dos llevan a la importante conclusión de 
que las políticas financieras necesitan estar 
estrechamente conectadas con las especi-
ficidades de cada país.

Las cuestiones relativas a la determina-
ción de la causalidad entre el desarrollo fi-
nanciero y el crecimiento económico son 
los principales puntos discutidos en Deme-
triades y Hussein (1996) y en Arestis y De-
metriades (1997). Sin embargo, especial-
mente en el últ imo, se plantea un 
importante argumento contra las políticas 
financieras liberales. Ambos trabajos supo-
nen que la mala especificación de los mo-
delos y el uso de herramientas estadísticas 
inapropiadas son responsables de los re-
sultados erróneos obtenidos. Los países 
muestran diferentes características y es-
tructuras institucionales que afectan profun-
damente a la relación entre finanzas y cre-
cimiento. Basado en el lo, Arestis y 
Demetriades (1997) van más allá y se plan-
tean la validez de los supuestos efectos be-
neficiosos causados por las políticas homo-
géneas de liberalización financiera que se 
han aplicado en países muy diferentes. En 
Arestis et al. (2003), el alcance de la investi-
gación se amplía al tener en cuenta a más 
países y al incluir importantes variables de 
control que tengan en cuenta las restriccio-
nes al tipo de interés, restricciones a las 
entradas de capitales, los requisitos de re-
servas y liquidez y los requisitos de adecua-

ción de capital. De nuevo, la variación en 
los resultados para los países considerados 
es un indicador de la importancia que tiene 
incorporar características institucionales es-
pecíficas de cada país. Esta conclusión 
también alerta de los diferentes (y en oca-
siones negativos) resultados de las políticas 
uniformes de liberalización financiera en di-
versos países.

Esta sección ha desarrollado la primera 
parte de nuestra discusión. En cuanto a la 
teoría de la relación entre el sistema finan-
ciero y el crecimiento económico, la mayo-
ría de los estudios ha considerado el papel 
de la intermediación como la principal fun-
ción de conexión entre estos sistemas. Po-
demos decir que desde que aparecieron en 
los sesenta y setenta los primeros trabajos 
sobre la línea contemporánea dominante 
de análisis, siempre hubo consideraciones 
políticas sobre la mejor forma de promover 
el desarrollo financiero. El surgimiento de 
un nuevo aparato modelizador a finales de 
los años ochenta dio origen a una ronda de 
trabajos empíricos para corroborar las hipó-
tesis anteriores. Las nuevas políticas relati-
vas a la mejor forma de maximizar la efi-
ciencia de las instituciones financieras, esto 
es, de acrecentar el crecimiento, son una 
parte integral de la agenda de desarrollo de 
todos los países. Lamentablemente, la vi-
sión liberal ha dominado los debates aca-
démicos y determinado los nuevos desa-
rrollos de la agenda investigadora; esta 
visión ha diseminado la idea de que los sis-
temas financieros sólo pueden funcionar 
eficientemente si no existe interferencia gu-
bernamental, Por lo tanto, antes de plantear 
los orígenes de la actual crisis financiera, 
debemos definir de manera precisa lo que 
es la liberalización financiera. Este es el 
tema central de la siguiente sección.
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3. � LA ‘REPRESIÓN’ Y LA 
LIBERALIZACIÓN FINANCIERA

La separación entre segmentos del mer-
cado financiero y los controles de los movi-
mientos de capital entre países fueron as-
pectos clave de la regulación pública de la 
competencia en el sector financiero. Desde 
la Segunda Guerra Mundial, esta regulación 
ha tratado de dar estabilidad al sistema fi-
nanciero, permitiéndole financiar el consu-
mo, la producción y la inversión de manera 
simultánea. El balance de esta regulación 
pública de la competencia en el sector fi-
nanciero ha sido incuestionablemente exito-
so: una inflación baja que fue decisiva a la 
hora de acelerar el crecimiento económico 
de los años cincuenta y sesenta; junto a una 
larga estabilidad financiera. Pero la efectivi-
dad de esa regulación se debilitó en los 
años setenta a la vista de la mayor inestabi-
lidad en el sistema financiero y en la activi-
dad económica, de un menor crecimiento 
económico y de una mayor inflación.

La pérdida de eficacia dio lugar a nume-
rosas controversias sobre la regulación pú-
blica del sector financiero. La línea de pen-
samiento que prevaleció guió los cambios 
en los aspectos legales e institucionales del 
sector financiero bajo la premisa de que la 
interferencia estatal «reprimía» el desarrollo 
de las actividades financieras. Esta premisa 
estaba incorporada en la hipótesis de que el 
libre mercado es eficiente, y que la compe-
tencia es capaz de solventar por sí misma 
los problemas relacionados con la ausencia 
de información completa y con los costes 
de transacción, sobre todo con la ayuda de 
los desarrollos en las tecnologías de la infor-
mación, en el almacenaje, procesamiento y 
comunicación de datos. La reforma pro-
puesta consistió en eliminar la represión de 
la actividad financiera, la separación de los 

segmentos comercial, de inversión y asegu-
rador del negocio bancario, y de los contro-
les de movimientos de capitales entre paí-
ses, todo lo cual debería desaparecer para 
siempre. Además, se permitió que la iniciati-
va privada y la competencia en esas activi-
dades pudieran desarrollarse libremente. La 
liberalización financiera no significaba una 
ausencia total de regulación y supervisión, 
sino que resaltaba el papel jugado por la 
auto-regulación de la competencia. Como 
sugieren Arestis y Basu (2003):

[...] el mensaje crucial de la tesis de la libe-
ralización financiera es que la ausencia de 
competencia genera ineficiencia en el sector fi-
nanciero. La liberalización de los tipos de inte-
rés es un primer paso, pero se reconocía que 
por sí sola no generaría competencia en este 
mercado ya que éste opera en un marco de 
competencia oligopolista. Por lo tanto, no solo 
hay una necesidad de aumentar el número de 
jugadores en este campo, sino también de au-
mentar el ahorro, ahorro que un país puede 
tener que buscar más allá de sus fronteras. 
Para aumentar el número de jugadores deben 
eliminarse las restricciones a la entrada con el 
objeto de que otros bancos y otros «interme-
diarios financieros no-bancarios» (IFNB) así 
como bancos extranjeros puedan entrar en el 
mercado. Para aumentar la oferta de ahorro, 
deben eliminarse los controles de capital sobre 
la compra y venta de divisas extranjeras. Tam-
bién deben relajarse las leyes sobre las activi-
dades de fusiones y adquisiciones, y, por lo 
tanto, surge la necesidad de liberalizar el sec-
tor exterior del sistema financiero (p. 5).

El reciente aumento del interés sobre es-
tas cuestiones surge del hecho de que di-
versos autores ponen en tela de juicio la 
validez de la teoría de la represión financie-
ra. La represión financiera tiene una influen-
cia adversa sobre el nivel de equilibrio del 
ahorro y la inversión y, por extensión, sobre 
el crecimiento económico. Para estos auto-
res, «la intervención pública en los merca-
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dos de capital no está justificada por fallos 
en la intermediación debido a mercados in-
completos. Al contrario, esos mercados 
son incompletos como consecuencia de di-
cha intervención» (Studart, 2005, p. 22).

Tres han sido los principales problemas 
identificados y acentuados por la hipótesis 
de la «represión financiera». El primero, la 
represión financiera afecta a la propensión 
a ahorrar por sus efectos sobre los benefi-
cios del ahorro. El segundo, la represión fi-
nanciera afecta negativamente a la asigna-
ción del ahorro a la financiación de la 
inversión productiva, desviando la compra 
de activos hacia las compras de vivienda y 
de divisas extranjeras. Finalmente, afecta 
de manera perversa a la eficiencia de la 
asignación del ahorro a la actividad inverso-
ra, ya que esta asignación se determina 
políticamente, siendo el propio Estado 
quien identifica los proyectos estratégicos 
(crédito dirigido) en vez de confiar en la pro-
ductividad marginal de los proyectos de in-
versión. Como resultado de estos proble-
mas, la inversión se ve afectada no sólo en 
términos cuantitativos sino también cualita-
tivos. En estas condiciones es probable 
que el sector financiero se estanque. La 
baja rentabilidad de los depósitos bancarios 
anima a los ahorradores a mantener sus 
ahorros en forma de activos improductivos, 
como el suelo, en lugar de en depósitos 
bancarios potencialmente productivos. De 
forma similar, los elevados coeficientes de 
reserva obligatorios restringen la oferta de 
préstamo bancario, y los programas dirigi-
dos de crédito distorsionan la asignación 
del crédito ya que las prioridades políticas 
no están, en general, por la productividad 
marginal de los distintos tipos de capital. En 
conclusión, la llamada «represión financie-
ra» tiene efectos negativos sobre la econo-
mía real.

La tesis de la liberalización financiera de-
fiende la eliminación de los límites máximos 
a los tipos de interés, la reducción de los co-
eficientes de reservas obligatorios y la aboli-
ción de los programas de crédito dirigidos. 
Con el tipo de interés ajustándose a su nivel 
de equilibrio, desaparecería la baja rentabili-
dad de los proyectos de inversión, lo que 
elevaría la eficiencia global de la inversión. 
Además, al aumentar los tipos de interés, 
aumentarían el ahorro y la oferta real total de 
crédito, lo que generaría un mayor volumen 
de inversión. Por lo tanto, el crecimiento 
económico se estimularía no sólo por la ma-
yor inversión sino también por la mayor pro-
ductividad media del capital. Además, los 
efectos de los menores coeficientes de re-
servas reforzarían los efectos de los mayores 
ahorros sobre la oferta de préstamo banca-
rio, a la vez que la abolición de los progra-
mas de crédito dirigidos daría lugar a una 
asignación más eficiente del crédito, estimu-
lando la productividad media del capital.

La tesis de la liberalización financiera tam-
bién está en contra de la interferencia estatal 
en los mercados de divisas y en la movilidad 
internacional del capital. Su propuesta es la 
libertad de movimientos de capitales y la fle-
xibilidad de los tipos de cambio con la me-
nor interferencia pública posible. La política 
macroeconómica debería contemplar una 
mínima interferencia política, quedando la 
política monetaria en manos de un Banco 
Central independiente, la cual se basaría en 
el manejo de los tipos de interés para man-
tener una tasa de inflación baja. La política 
fiscal operaría de manera pasiva, mantenien-
do estable el ratio deuda pública/PIB (para 
una crítica, véase Arestis, 2008).

La propuesta de la libertad de movimien-
tos de capital y de la no intervención en los 
mercados de divisas señala un problema 
que había sido reconocido inclusos por los 
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propios defensores de la liberalización fi-
nanciera. Esta complicación tiene lugar 
cuando un país no tiene una moneda fácil-
mente convertible. En estos países el tipo 
de cambio flexible se convierte en una fuen-
te de inestabilidad económica. En estas 
condiciones, es importante que el tipo de 
cambio sea administrado con el objetivo de 
reducir la volatilidad cambiaria. La abun-
dancia de activos de alta calidad en países 
con monedas convertibles disminuye la vo-
latilidad del tipo de cambio. En el caso de 
países con monedas no convertibles, a 
causa de sus débiles economías y sistemas 
financieros, estos países no poseen activos 
de alta calidad que les permita evitar la 
inestabilidad de los mercados de divisas. 
En este caso, las variaciones del tipo de 
cambio tienden a ser mayores.

Por lo tanto, la entrada y la salida de ca-
pitales tienen mayores repercusiones en los 
mercados financieros y cambiarios de los 
países en desarrollo, en donde la converti-
bilidad de su divisa es pequeña. En estos 
países, la entrada de capital tiende a tener 
repercusiones sobre el precio de los activos 
financieros y sobre el tipo de cambio. El au-
mento en el precio de los activos financie-
ros favorece los aumentos en el consumo, 
la producción y la inversión, permitiendo el 
crecimiento de la actividad económica. 
Mientras la apreciación de la moneda na-
cional ayuda a contener la inflación, el ma-
yor crecimiento económico tiende a ser se-
guido de déficits en la balanza por cuenta 
corriente. Pero estos déficits son compen-
sados por las entradas de capital. Sin em-
bargo, el crecimiento económico inducido 
por las entradas de capital en países con 
monedas no convertibles tiende a no ser 
equilibrado ni continuo. En este tipo de cre-
cimiento económico, la inversión promueve 
de manera desproporcionada la producción 

no comercializable, lo que contribuye a 
agravar el déficit en la balanza comercial. 
Los efectos de este desequilibrio no se ma-
nifiestan en tanto en cuanto continúa la en-
trada de capitales, ya que el déficit comer-
cial se financia y la inflación permanece 
baja. Este desequilibrio se hace evidente 
cuando los movimientos de capital se in-
vierten, lo que causa descensos en los pre-
cios de los activos financieros y la devalua-
ción de la moneda nacional. Entonces, el 
crecimiento económico se interrumpe, la 
actividad económica disminuye y aumenta 
la inflación. Según Obstfled (2009):

[...] si para gestionar de manera segura una 
balanza de capital abierta se necesita un tipo 
de cambio más flexible, un coste adicional es 
que los cambios en la demanda mundial de 
activos domésticos (así como otros shocks) 
pueden traducirse de manera muy rápida en 
una sustancial apreciación real de la moneda. 
En presencia de rigideces de los precios no-
minales, la apreciación de la moneda puede 
ser excesiva. En particular, si los mercados de 
capitales son imperfectos, la configuración de 
precios relativos resultante puede enviar seña-
les erróneas sobre los precios, las cuales pue-
den perjudicar la competitividad internacional, 
induciendo costosas reasignaciones intersec-
toriales de recursos y desempleo. Con una 
balanza de capital abierta, la posibilidad de 
una apreciación real indeseada y, de hecho, 
una depreciación- es inherente en ese trilema. 
Sin embargo, como las apreciaciones están 
asociadas a tensiones en el sector manufac-
turero y a déficit por cuenta corriente, son es-
tos problemas, más que las depreciaciones, 
lo que más preocupa a las autoridades eco-
nómicas cuando la economía no está en crisis 
(pp. 53 y 54).

Los distintos tipos de entradas de capi-
tales (préstamos, inversiones de cartera e 
inversión directa) son importantes porque 
afectan a la forma y al tiempo en la que los 
flujos de capital se invierten. Los préstamos 
no se renuevan y los nuevos préstamos son 
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más difíciles y caros. Las inversiones en 
cartera son escasas y los fondos se des-
vían a otros países. La inversión directa se 
interrumpe y las salidas de beneficios y divi-
dendos aumentan. No obstante, la acumu-
lación externa pasiva sin un correcto 
desarrollo de la producción comercializable 
tiende a aumentar el déficit comercial, a re-
vertir los movimientos de capitales y a inte-
rrumpir el crecimiento económico.

La experiencia de innumerables países 
muestra que la liberalización financiera ha te-
nido un éxito limitado y ha sufrido numero-
sos y evidentes fracasos (Arestis y Sawyer, 
2007). Ha aumentado la integración de los 
países en desarrollo en los mercados globa-
les, y ha permitido que los gobiernos y las 
grandes empresas se hayan beneficiado de 
mayores recursos procedentes del acceso a 
los mercados internacionales de crédito. 
Pero las economías liberalizadas son más 
vulnerables a las oscilaciones de la econo-
mía internacional. De hecho, la experiencia 
de algunos países en desarrollo revela una 
dinámica macroeconómica cíclica, con una 
fase inicial expansiva seguida de un periodo 
de estancamiento o recesión y con una cre-
ciente debilidad financiera interna y externa, 
que culmina en una crisis financiera y cam-
biaria (Frenkel, 2003).

En consecuencia, la tesis de la liberaliza-
ción financiera introdujo nuevos elementos 
en su análisis, como fueron los requisitos 
necesarios para la implantación de las re-
formas, proponiéndose una secuenciación 
de las reformas durante el proceso de libe-
ralización financiera. La primera, la liberali-
zación del comercio internacional y de los 
mercados financieros nacionales con el ob-
jeto de aumentar la competencia y desarro-
llar la producción, el comercio internacional 
y el sistema financiero. Para que ello tuviera 
lugar, entre tanto, es necesario mantener e 

incluso reforzar el control de los movimien-
tos de capital, con el objeto de administrar 
el tipo de cambio, manteniendo la moneda 
nacional relativamente devaluada. Esto últi-
mo es importante para fomentar la produc-
ción comercializable, promoviendo así un 
crecimiento más continuo y estable, refor-
zando el comercio exterior del país. El de-
sarrollo de la economía y del sistema finan-
ciero y el incremento del comercio 
internacional aumentan el grado de conver-
tibilidad de la moneda nacional, aumentan-
do la oferta de activos de alta calidad. Es 
entonces, cuando sería posible liberalizar 
los movimientos de capital sin causar pro-
blemas en la economía y en el mercado fi-
nanciero. En palabras de Frenkel (2003):

[...] la recomendación de política era que 
los mercados de capitales sólo deberían abrir-
se cuando la economía estuviera estabilizada 
y abierta al comercio internacional y cuando 
tuviera un sistema financiero, sólido, es decir, 
sólo cuando se hubiera aplicado una secuen-
cia de políticas (aquellas que más tarde for-
marían el núcleo central del Consenso de 
Washington) y que los efectos esperados de 
las primeras reformas se hubiesen desarrolla-
do por completo (p. 44).

La experiencia de algunas economías 
que desarrollaron tempranamente la libera-
lización financiera lleva a la conclusión de 
que lo que ocurrió en economías carentes 
de una moneda convertible fue que la libe-
ralización financiera normalmente aumentó 
la demanda de crédito de las familias y de 
las empresas sin que aumentara de manera 
sustancial la tasa de inversión o el creci-
miento económico. Al mismo tiempo que la 
entrada de capital tiene lugar, el consumo 
aumenta, y la estabilidad de la tasa de in-
versión y los aumentos en el desequilibrio 
por cuenta corriente sugieren que la liberali-
zación financiera no aumenta el ahorro glo-
bal neto; simplemente sustituye el ahorro 
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nacional por el internacional. Al revertirse 
los flujos de capitales, los aumentos en los 
incumplimientos (default) sugieren la exis-
tencia de una inadecuada supervisión y re-
gulación del sector financiero, lo cual le im-
pide asumir los riesgos de las operaciones 
financieras ya realizadas. Sin embargo, 
como ya hemos mencionado, existe un 
problema más importante, relacionado con 
los efectos desestabilizadores del libre mo-
vimiento de capital en una economía que 
carece de una divisa convertible.

Para Arestis y Basu (2003), como el gra-
do de convertibilidad de la moneda nacional 
en todas las economías en desarrollo es 
bajo, todos sus préstamos extranjeros de-
ben ser pagados en moneda extranjera. En 
este caso, sólo los activos de su sector ex-
portador son aceptables en los requerimien-
tos tipo del crédito internacional. Si los prés-
tamos extranjeros no se usan en la mejora 
de las instalaciones exportadoras, entonces 
el cumplimiento de las obligaciones crediti-
cias dejarían de estar respaldadas por los 
resultados de los proyectos de inversión. 
Esto convierte en irrelevantes las evaluacio-
nes de los proyectos y los estándares credi-
ticios (avales, hipotecas), no bastan para 
proteger a los acreedores. Entonces el pro-
blema es la capacidad global del país para 
atraer capitales extranjeros. La posibilidad 
de atraer capitales financieros del exterior 
depende de la capacidad del país para ofre-
cer activos internacionales comercializables. 
En el caso de los países en desarrollo estos 
activos están relacionados con el sector ex-
portador. De esta forma, al país emergente 
no le basta con liberalizar sus finanzas, sino 
que tiene que ser capaz de atraer capital fi-
nanciero. Su crecimiento económico debe-
ría generar suficientes exportaciones. La en-
trada de capital produce la apreciación de 
los activos y la moneda nacionales, pero en 

contrapartida, empeora las exportaciones al 
encarecerlas y genera una expansión des-
proporcionada del sector no comercializa-
ble, desequilibrando el crecimiento econó-
mico. En vez de un crecimiento económico 
continuo, la libertad de movimientos de ca-
pital genera fuertes oscilaciones en el nivel 
de actividad económica, con una tendencia 
a ralentizar el crecimiento económico y a 
producir una baja tasa de inversión. El país 
emergente necesita desarrollar su infraes-
tructura y la capacidad de producción de 
bienes y servicios. Sin embargo, el desarro-
llo del sistema financiero unido a la liberali-
zación favorece la financiación del consumo 
(y éste, las importaciones), pero la inversión 
no aumenta y la actividad económica se 
vuelve muy inestable.

La aplicación del marco teórico del desa-
rrollo financiero al mundo real se ha encon-
trado en los últimos decenios con una 
variedad de problemas. El modelo finanzas-
crecimiento ha sido planteado como la políti-
ca definitiva para promover el desarrollo eco-
nómico universal y la integración de los 
mercados internacionales. Pero como los 
modelos podían generar resultados no satis-
factorios y las interacciones macroeconómi-
cas eran más complicadas de lo inicialmente 
imaginado, las economías mundiales, en es-
pecial en el pasado más reciente, han experi-
mentado un escenario, que es casi igual de 
malo que la Gran Depresión de los años 
treinta. La siguiente sección tratará de las 
causas de la actual crisis económica desde 
la perspectiva de la política monetaria.

4. � LAS POLÍTICAS MONETARIAS 
ACTUALES

Las políticas de liberalización financieras 
aplicadas desde los años setenta han ge-
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nerado en el sistema una liquidez excesiva 
(entendida la liquidez un sentido amplio) au-
mentando de manera sustancial la deuda 
de las familias. La liquidez excesiva, que re-
sultó evidente a principios de esta década, 
no fue únicamente el resultado de la inno-
vación financiera, la cual fue promovida por 
la liberalización financiera antes estudiada. 
También ha sido ocasionada por la nueva 
estrategia de política monetaria, la cual se 
centra en el manejo del tipo de interés. En 
este contexto, en Estados Unidos, el presi-
dente de la Reserva Federal, Alan Greens-
pan, inyectó masivamente liquidez y recortó 
los tipos de interés tras las crisis asiática y 
rusa de 1997 y 1998, medidas que poste-
riormente sólo fueron revertidas en parte. 
En vista del peligro deflacionista tras el es-
tallido de la burbuja de Internet en marzo 
de 2000, Alan Greenspan redujo los tipos 
de interés de manera secuencial desde el 
6,5% hasta el 1%, inyectando liquidez a 
gran escala en la economía norteamerica-
na. Además, reaccionó tarde y de forma 
lenta en el drenaje de esa liquidez y en re-
vertir los recortes del tipo de interés. Ben 
Bernanke, el nuevo presidente de la Reser-
va Federal, adoptó medidas parecidas a las 
de su predecesor e inyectó liquidez de for-
ma masiva a partir del estallido de la crisis 
crediticia en el verano de 2007.

También es cierto que la innovación finan-
ciera que siguió a la liberalización financiera 
ha desempeñado un papel tan importante o 
más que la política monetaria expansiva en 
la creación de los enormes volúmenes de li-
quidez y deuda de la presente década. Esta 
etapa permitió a las instituciones financieras 
iniciar de nuevo una frenética actividad finan-
ciera, basada en la completa autonomía de 
los bancos a la hora de disponer de su car-
tera de activos de acuerdo con la gestión del 
riesgo. Esa innovación financiera se basaba 

sobremanera en títulos y derivados interco-
nectados, todos ellos relacionados con las 
hipotecas subprime.

Las hipotecas subprime son una innova-
ción financiera diseñada para permitir la 
propiedad de viviendas a deudores de gran 
riesgo. Esta innovación financiera alentó a 
los bancos a proporcionar préstamos 
arriesgados sin aplicar «las tres c» a los 
deudores: collateral, credit history y charac-
ter (avales, historial crediticio y característi-
cas personales). Esto ocurrió porque los 
bancos podían vender fácilmente estas hi-
potecas u otros préstamos previamente ti-
tulizados a un asegurador, o comportarse 
como un asegurador para vender al público 
hipotecas de baja calidad «empaquetadas» 
en títulos hipotecarios diversos. Todo ello 
condujo al crecimiento sin precedentes del 
mercado subprime. Este es un mercado 
donde los préstamos pueden proporcionar 
préstamos a clientes con un historial credi-
ticio dudoso o con una capacidad nula de 
atender el servicio de sus préstamos en si-
tuaciones económicas adversas.

Los bancos crearon fondos (trusts) o enti-
dades jurídicas de responsabilidad limitada, 
conocidas como Structural Investment Vehi-
cles (SIV), que al no estar sometidas a regu-
lación bancaria alguna precisaban de un es-
caso capital inicial. Esto creó una banca 
paralela fuera del paraguas regulatorio, sem-
brando y aventando las semillas de la actual 
crisis crediticia. Las operaciones de los SIV 
se financiaron endeudándose a corto plazo 
en los mercados de capitales, vinculando 
este endeudamiento al tipo de interés inter-
bancario, el tipo LIBOR. Este capital captado 
a corto plazo se utilizó para comprar el seg-
mento de la cartera de préstamos de la em-
presa matriz de más alto riesgo. La cartera 
de préstamos fue entonces reagrupada en 
forma de Collateralised Debt Obligations 
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(CDO), las cuales se vendieron a otros ban-
cos o al inversor particular. En este proceso, 
mientras el tipo interbancario LIBOR estuvo 
por debajo de los tipos de interés de los 
CDO, las SIV tuvieron beneficios. Como re-
sultado, en esa época los bancos mantuvie-
ron pocos activos líquidos y sin riesgo tradi-
cionales, como deuda pública. Se cargaron 
de préstamos al sector privado de calidades 
diversas, basados sobre todo en propieda-
des residenciales o comerciales. La burbuja 
de la vivienda estalló cuando la curva de 
rendimientos se invirtió quedando los tipos 
de interés a largo plazo por debajo del tipo 
de interés interbancario LIBOR.

La compleja estructura y la naturaleza al-
tamente ilíquida del mercado de CDO ha 
complicado la labor de las instituciones de 
rating crediticio, las cuales han asignado de 
manera «errónea» una calificación AAA a 
muchos títulos sin ningún valor. Esta califi-
cación sobreestimada ha contribuido al 
crecimiento del mercado de CDO durante 
la parte alcista del ciclo, pero también a su 
desplome en la fase de contracción. Esto 
agravó las pérdidas de las instituciones fi-
nancieras durante la crisis crediticia. El mer-
cado de CDO inyectó una liquidez masiva 
en el sistema que no tuvo su reflejo en los 
agregados monetarios y cuyas implicacio-
nes sobre los mercados financieros y la 
economía en su conjunto no fueron consi-
deradas por los bancos centrales. La venta 
de CDO a los inversores internacionales 
convirtió la burbuja inmobiliaria norteameri-
cana en un problema global y constituyó el 
mecanismo de transmisión para infectar a 
la economía mundial y a Europa en particu-
lar. Los bancos fueron tan codiciosos a la 
hora de conceder préstamos sumamente 
arriesgados que durante la fase de expan-
sión del ciclo económico el ritmo de conce-
sión de estos préstamos era muy superior 

a la velocidad con la que los «sacaban» de 
sus balances. Así, cuando la crisis bancaria 
comenzó, muchos bancos se encontraron 
con un stock de CDO en sus balances ma-
yor del que hubiesen deseado de haber sa-
bido su riesgo real. Las pérdidas en los 
CDO (de hasta el 95%) aumentaron obvia-
mente las pérdidas de las instituciones fi-
nancieras, y por razones de reputación y 
presión legal, muchos bancos fueron obli-
gados a incorporar los balances de las SIV 
en sus propios balances.

En tiempos normales, las innovaciones fi-
nancieras reducen el riesgo y convencen a 
los bancos centrales de que existe un míni-
mo riesgo de contagio sistémico en caso de 
un descenso en el precio de las viviendas. 
En la crisis crediticia de agosto de 2007, los 
banqueros centrales a ambos lados del At-
lántico subestimaron el riesgo sistémico de-
rivado del colapso del mercado hipotecario 
subprime. En la primavera de 2007 mante-
nían que tan sólo unos pocos individuos e 
instituciones se verían afectados, con un 
daño mínimo para el conjunto de la econo-
mía. Esto hizo que el presidente de la Re-
serva Federal mantuviera altos los tipos de 
interés en un momento tan tardío como 
agosto de 2007. Pero el desplome del pre-
cio de las acciones y la ampliación de los 
márgenes crediticios en agosto de 2007 hi-
cieron que esa política se modificara. A par-
tir de esa fecha, la Reserva Federal inyectó 
liquidez y recortó agresivamente los tipos de 
interés desde el 5,25% hasta el 2%. La Re-
serva Federal y otros bancos centrales han 
adoptado desde entonces medidas extraor-
dinarias para extender la liquidez no sólo a 
los bancos comerciales sino también a los 
agentes intermediarios y bancos de inver-
sión. Además, los gobiernos, con el norte-
americano a la cabeza, anunciaron medidas 
de choque para evitar problemas aún ma-
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yores, como los planes para comprar a es-
cala masiva títulos vinculados a hipotecas 
fallidas, así como garantías de 1 año por los 
recursos colocados en los fondos del mer-
cado monetario. A partir de agosto de 2007, 
lo que comenzó como una turbulencia en 
las hipotecas subprime en Estados Unidos, 
se convirtió en una tormenta financiera de 
dimensiones históricas. Por lo tanto, se pue-
de plantear el problema sugiriendo que las 
innovaciones financieras y los vínculos más 
estrechos entre los bancos transformaron lo 
que empezó en agosto de 2007 siendo una 
crisis de liquidez en un problema de solven-
cia para el conjunto del sector financiero.

El modelo planteado por Arestis y Kara-
kitsos (2004) proporciona una valoración de 
los efectos a corto plazo de este proceso 
de deflación de activos y deuda. Como re-
cogen Arestis y Karakitsos (2010), los pre-
cios de las viviendas en Estados Unidos (el 
precio mediano de las viviendas existentes) 
ha caído hasta ahora más de un 10% y su 
modelo sugiere que en el fondo del primer 
(¿y último?) ciclo es probable que los pre-
cios de la vivienda caigan, desde su nivel 
más alto, un 30% a finales de 2009, fecha 
en la que se prevé el final del ciclo bajista 
del precio de la vivienda.

Un año después de que los precios de la 
vivienda alcanzaran su nivel máximo los 
precios de las acciones comenzaron a ba-
jar, generando un efecto negativo adicional 
sobre la riqueza de las familias. Desde sep-
tiembre de 2007, cuando alcanzó su nivel 
máximo, hasta junio de 2008 la riqueza fi-
nanciera ha caído un 9%, y el modelo prevé 
pérdidas adicionales situando al indicador 
S&P alrededor del nivel 900 a finales de 
2009. En el segundo trimestre de 2008 las 
familias redujeron por vez primera su deuda 
hipotecaria en más de un 3%. El modelo 
sugiere que la deuda hipotecaria se reduz-

ca en un 13% a finales de 2009. El efecto 
neto sobre la riqueza de las familias del 
descenso en los precios de la vivienda y de 
las acciones y de la reducción de la deuda 
ha sido de un -10%, pero es probable que 
este efecto sea aún mayor a finales de 
2009. Como resultado del descenso de la 
riqueza es probable que los consumidores 
frenen su consumo, incitando a que las 
empresas reduzcan el empleo.

El modelo sugería que el descenso en el 
empleo continuaría en los siguientes doce 
meses alcanzando su nivel máximo a finales 
de 2009. El efecto combinado del descenso 
en la riqueza neta y en la renta real disponible 
frenaría el crecimiento del consumo situándo-
lo en un 1% en 2008 y en tan sólo el 0,1% en 
2009. Era probable que las empresas reduje-
ran sus inversiones. El modelo estimaba que 
la inversión podía descender un 6% en 2008, 
y que aumentaría en menos de un 1% en 
2009. El crecimiento de las exportaciones, el 
único componente sólido hasta ahora de la 
demanda agregada, se reduciría a la mitad en 
2009. El efecto total sobre el PIB se esperaba 
que fuera de 1,5% en 2008 y de tan sólo 
0,6% en 2009. La inflación medida por el IPC 
caería durante los siguientes doce meses en 
respuesta a una «brecha de la producción» 
(output gap) cada vez más negativa y por el 
estallido de la burbuja de las materias primas, 
una vez que hubiera colapsado la teoría del 
desacoplamiento entre los BRIC7 y las eco-
nomías occidentales.

Es probable que el proceso implique efec-
tos de segunda vuelta. Si los precios de las 
viviendas, de los títulos valores a ellas vincu-
ladas y de las acciones en general siguen 
bajando, las pérdidas de las instituciones fi-
nancieras se amplían generando efectos de-
flacionarios adicionales sobre la economía. 

7  Brasil, Rusia, India y China.
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Los riesgos se plantean en el caso de un 
descenso de los precios de la vivienda res-
pecto a su nivel de equilibrio superior al 
30%. En ausencia de medidas compensato-
rias, estos efectos de segunda vuelta pro-
fundizarían el proceso de deflación de deuda 
y activos. Evaluando este proceso a partir 
de experiencias pasadas, como la de Japón 
en los años noventa, la Gran Depresión de 
los treinta y la crisis de los ferrocarriles a fi-
nales del siglo XIX, el proceso deflacionista 
puede llegar a durar unos diez años.

Sin embargo, las iniciativas políticas de 
las autoridades americanas y del resto del 
mundo deberían acelerar el proceso de 
ajuste y el proceso de deflación de deuda y 
activos podría concluir en dos o tres años. 
Dos parámetros determinarán lo correcto 
de la previsión: la dimensión de la caída del 
precio de la vivienda y las pérdidas de las 
instituciones financieras.

5.  RESUMEN Y CONCLUSIONES

Este trabajo ha planteado los fundamen-
tos teóricos del modelo finanzas-crecimien-
to y sus implicaciones en la actual crisis 
económica. Hemos mostrado cómo este 
modelo fue incorporado en las políticas 
neoliberales llevadas a cabo en muchos 
países. El modelo promovía la liberalización 
financiera como la panacea para el creci-
miento económico. También hemos mos-
trado los problemas planteados por las po-
líticas de liberalización financiera desde la 
perspectiva de las crecientes interacciones 
en los mercados internacionales, en espe-
cial para los países en desarrollo. Ahora 
nos enfrentamos a los efectos perversos de 
los flujos de capitales internacionales cre-
cientemente desregulados. Es tiempo de 
reflexionar sobre la liberalización financiera 

en las economías de todo el mundo, y las 
posibles actuaciones de política económica 
para resolver los problemas presentes y fu-
turos que aquella nos ha legado.

Necesitamos regular la ingeniería finan-
ciera. La titulación implica una transferencia 
de riesgo desde los bancos al sector perso-
nal y hace que los bancos sean más procli-
ves a promover el préstamo y la venta de tí-
tulos respaldados por activos al sector 
personal. Deberíamos evitar el problema del 
fraude en el ámbito subprime; el problema 
nunca ha estado en el propio modelo 
subprime. Es la ingeniería financiera la que 
ha generado la burbuja inmobiliaria norte-
americana. En definitiva, la raíz del problema 
es que la era de la liberalización financiera, 
promovió la ingeniería financiera hasta lími-
tes extremos. La ingeniería financiera es tan 
compleja que los bancos centrales hubieran 
tenido dificultades si hubiesen querido medir 
y controlar la liquidez total de la economía. 
Se necesitan «urgentemente» nuevas políti-
cas. Principalmente, no deberíamos olvidar 
que esta crisis es el resultado de un «fallo 
regulatorio» a la hora de evitar una excesiva 
toma de riesgos por parte del sector finan-
ciero. Las autoridades económicas deben 
asegurarse de que esto no ocurra de nuevo. 
Se ha empezado a trabajar en reformular la 
arquitectura financiera internacional y las 
economías desarrolladas líderes ya han 
planteado recomendaciones para una mejor 
regulación prudencial, reglas contables y 
transparencia. El papel de las agencias cre-
diticias debe ser reformulado, con un mayor 
control público. En un mundo globalizado, 
estos esfuerzos deben tener una amplia di-
mensión si se quiere que sean eficaces. No 
obstante, por encima de todo, resulta de 
capital importancia, como sugiere el título 
de nuestro trabajo, que la libérrima era de la 
liberalización financiera llegue a su fin.
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