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RESUMEN 

En las últimas cuatro décadas, la economía afrontó diversas situaciones que han puesto a 

prueba la gestión de los entes reguladores, Gobiernos y especialistas en el sector financiero. 

La consigna ha sido estabilizar este sector con un enfoque favorable hacia el crecimiento 

económico sostenible. Las regulaciones que se aplicaron en los grandes mercados 

financieros como el de Estados Unidos, la Unión Europea, China y Taiwán; estuvieron 

regidas bajo los principios de Basilea III y leyes locales como el Dood Frank Act. Sin 

embargo, pese a plantear estos lineamientos, no se pudo evitar las diferentes crisis que han 

ido surgiendo. Debido a ello, esta investigación se plantea una revisión sistemática de las 

principales publicaciones realizadas en el periodo 2020-2014 que hayan abordado el estudio 

del comportamiento de las regulaciones financieras y su impacto en el desarrollo económico, 

así como su relación con los procesos de crisis. Para ello, se ha planteado como objetivos la 

revisión de cómo se asume la liberalización financiera en el marco normativo internacional, 

cómo se entiende en su relación con las crisis económicas ocurridas en el siglo XX. Luego, 

se evalúa cuáles son sus efectos sobre las fluctuaciones de ingresos, el crecimiento comercial 

y las políticas monetarias de diversas regiones económicas, como la asiática, europea y 

americana. El principal hallazgo que se cuenta es que la controversia sobre cuán positivo o 

negativo resulta regular el sistema financiero sigue abierta y se relaciona con su aplicabilidad 

de acuerdo a las características propias de cada mercado regional y de cada país.  

 

 

Palabras clave: Regulación financiera, liberalización financiera, crisis financiera, 

crecimiento sostenible, tasas de interés. 
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ABSTRACT 

In the last forty-year, economy has faced different situations that have tested the efficacy of 

regulation institutions, governments and financial specialists. The main objective of all these 

actors have been to stabilize this sector with a positive approach in order to get a stable 

economic growth. Regulations applied in large financial markets as the Northamerican, the 

European, Chinese or Taiwanese, were designed either by the principles of documents as 

Basilea III and domestic regulations as Dood Frank Act. Nevertheless, although these 

frameworks were implemented, it was not enough to avoid different crisis that rose in all 

this period. Because of this described void, this paper pretends a systematic investigation 

about the more relevant publications made between 2020 and 2014 focused in the study of 

financial regulation and its effect in economic growth. In order to get this objective, several 

bullet points were designed: understanding how financial liberation is assumed in the 

international framework and how this is connected with the evolving of economic crisis 

raised in the last middle of the XX Century. Then, this paper pretends to evaluate what effects 

financial liberation has on incomes fluctuations, the commercial growth and monetary 

policies of different economic areas, such as Asian, European and American. The most 

important idea of this study is to signalize the controversy about how positive or negative 

result financial regulation of the economic market is not solve and how its efficacy is related 

according specific features of each regional financial market and each country. 

 

Keywords: Financial regulation, financial liberalization, financial crisis, sustainable 

growing, capital rate. 
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I. INTRODUCCIÓN 

 

Luego de la crisis financiera del 2008, se evidenció la carencia en la regulación, 

supervisión y gestión de riesgos del sector bancario, por lo que el Banco de Pagos 

Internacionales (BIS)1 propuso aumentar los requisitos mínimos de capital bajo Basilea III2 

con el objetivo evitar una nueva crisis del sistema financiero. Por esta razón, la supervisión 

ha movido su foco de atención hacia la asignación de los activos financieros, el capital 

requerido para garantizar la solvencia de las instituciones y la constitución de reservas que 

amparen los riesgos en los que pueda llegar a incurrir la entidad financiera.  

El rol de la regulación financiera tiene un papel sumamente importante en el desempeño 

de la economía mundial, debido a que son referentes globales como los principios de Basilea 

III y locales como la Ley Dodd-Frank de reforma de Wall Street y protección del consumidor 

(DFA)3. Los bancos centrales y los entes reguladores toman como base estos lineamientos 

para elaborar sus propias políticas de riesgo. En este sentido, resulta importante comprender 

que el cumplimiento de estos no garantiza que el sector bancario pueda afrontar con éxito 

las fluctuaciones económicas. Por ello, las regulaciones con sus requerimientos cada vez más 

exigentes buscan mitigar el impacto de una posible crisis. Frente a esta situación surge una 

pregunta ¿la liberalización financiera conduce al óptimo desarrollo económico? Para 

resolver esta interrogante, es necesario una analítica de las principales economías 

desarrolladas que disponen de sectores financieros más avanzados y eficientes. Con ello, se 

podría evaluar si la liberalización o la regulación pueden usar de manera más eficiente sus 

estructuras institucionales con el fin de minimizar el desequilibrio macroeconómico, además 

de los problemas relacionados con la presión política, los cuales afectan al desarrollo. Sobre 

estos aspectos, existen algunas investigaciones interesantes que pueden despejar también 

algunas otras incógnitas relacionadas. 

                                                 
1 Bank for International Settlements (BIS) es una organización internacional establecido en 1929  para realizar 

los pagos por reparación de la I guerra mundial, actualmente  asiste a los bancos centrales y otras autoridades 

financieras de todo el mundo para lograr una mayor comprensión colectiva de la economía mundial, además 

de promover la cooperación entre ellos y apoyarles en su trabajo en pro de la estabilidad monetaria y financiera 

global (Reinert, Rajan, Glass & Davis, 2009). 
2 Basilea III es un conjunto de medidas acordadas internacionalmente que el Comité de Supervisión Bancaria 

ha desarrollado en respuesta a la crisis financiera de 2007-09. El objetivo de dichas medidas es reforzar la 

regulación, la supervisión y la gestión del riesgo de los bancos.  
3 Dodd–Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act (DFA) es una ley que promueve la estabilidad 

financiera de los Estados Unidos a través de medidas que proporcionan transparencia y estabilidad en el sistema 

financiero. Divide las funciones de los bancos comerciales y los bancos de inversión de modo que pueda 

controlar de mejor manera sus actividades. 
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Existe controversia en la literatura que se refiere a la liberalización y regulación 

financiera. Mientras que un grupo de autores indica que la regulación bancaria es eficaz para 

garantizar un ambiente de estabilidad financiera, otros han señalado que las regulaciones 

bancarias tienen efectos negativos para el desarrollo de la economía y la mejor alternativa es 

la liberalización financiera. Hay países donde la regulación bancaria es muy incisiva y en 

otros mínima, por lo que los estudios se adecúan a las situaciones particulares de cada 

mercado. Conocer el rol de la regulación y liberalización financiera permite que estas sean 

comprendidas y aceptadas por todos los actores del sistema económico. Este análisis 

permitirá proporcionar una visión más amplia de regulación y liberalización bancaria a los 

ejecutivos que elaboran y aplican políticas de administración del riesgo y a la comunidad 

académica. 

De este modo, el objetivo de esta investigación es organizar sistemáticamente un marco 

más amplio de comparación de los principales estudios realizados en los últimos cinco años 

de manera que se pueda comprender los escenarios de regulación del sistema financiero y el 

impacto que estos tienen en el desarrollo de la economía. Este análisis permitirá comprender 

las consecuencias de las dos reformas financieras.  

En un primer momento, se busca ordenar las principales posturas en torno a la naturaleza de 

las medidas regulatorias del sector financiero como respuestas inmediatas a las diferentes 

crisis ocurridas desde 1929 hasta la del 2008-2010. Además de ello, se realizará una lectura 

atenta de cómo la liberalización financiera responde a una tendencia global que permite una 

mejor interconexión de los mercados y de las operaciones de la banca en pro de un mejor 

desarrollo de las economías regionales y nacionales. Para demostrar esto, se realizará el 

comentario de mercados asiáticos, el de la Unión Europea y el estadounidense. 

En un segundo momento, se explicará cuál es la relación que existe entre las medidas 

macroprudenciales delineadas por los distintos documentos e instituciones económicas y las 

fluctuaciones de ingresos microeconómicos a través de un mejor acceso a créditos y mejores 

tasas de interés en cuentas de ahorro. Además, se evaluará cómo esto mejora el crecimiento 

comercial de las zonas en su aplicabilidad y la estabilidad de políticas económicas. 

Conforme se delinean los efectos positivos sobre estos ejes, también se comentará cuáles 

son los riesgos que las diferentes investigaciones han encontrado sobre estos mismos puntos. 

II. CRISIS Y REGULACIÓN FINANCIERA  
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La regulación financiera y el desarrollo económico se encuentran en constante 

evolución. La globalización reorientó la economía mundial hacia un camino que se apoyaba 

cada vez más en el trabajo cooperativo entre Estados, por lo que se produjo cambios en los 

marcos regulatorios nacionales e internacionales. Al respecto, Hamdaoui y Maktouf (2020) 

indican que hay una relación positiva entre el tiempo en el que se renuevan las regulaciones 

financieras y el tiempo en el que se dan las crisis, debido a que estas se han promulgado 

reactivamente. Por ello, es importante tomar en cuenta que la banca está en constante 

innovación, por lo que, pasado un tiempo, la regulación perderá ámbito de aplicación. En 

este sentido, las regulaciones funcionarían específicamente para momentos de crisis y no 

necesariamente como marcos preventivos para otras que puedan surgir. 

Hamdaoui y Maktouf (2020) realizan su análisis en torno a las variaciones ocurridas 

en las regulaciones financieras y los tiempos de crisis. La economía se desarrollaba en un 

ambiente aparentemente estable desde el New Deal4 hasta los inicios de los años 80 cuando 

se implementó una serie de medidas en el ámbito económico y financiero con la finalidad de 

impulsar su desarrollo. El Sistema de la Reserva Federal (FED)5 mostraba niveles mínimos 

de ingresos que no resultaban suficientes para soportar el gasto público que iba cada vez en 

aumento. Debido a esto, las reformas bancarias se revisaron para dar cierta flexibilidad con 

el objetivo de conseguir mayores recaudaciones para el tesoro público y beneficios para los 

actores de la economía. Esto propició que en 1999 se promulgara la Ley de Modernización 

de Servicios Financieros (GLBA)6. Esta ley reemplazaba la Ley Glass-Steagall de 1933, que 

separaba la banca comercial con la banca de inversiones. Gracias a esta, a partir de ese año, 

las compañías bancarias, de valores y seguros podían consolidarse como bancos de 

inversiones. En un estudio de la misma orientación, Mahoney (2018) explica cómo, en el 

2000, la Ley de Modernización de Futuros de Productos Primarios (CFMA)7 eliminó las 

barreras regulatorias de riesgos por parte de empresas de inversiones, permitiendo 

comercializar productos derivados, ya que su alta complejidad en volúmenes de transacción, 

                                                 
4 New Deal refiere a un conjunto de programas proyectos de obras públicas y reformas financieras y otras 

regulaciones promulgadas en los EE.UU. para responder a las necesidades ocasionadas de la gran depresión 

financiera ocurrida en 1929. (Reinert et al., 2009). 
5 The Federal Reserve System (FED) es el banco central de los Estados Unidos. Realiza cinco funciones 

generales para promover el funcionamiento efectivo de la economía de los Estados Unidos y, en general, el 

interés público. (Reinert et al., 2009). 
6 Gramm-Leach-Bliley Act (GLBA) es una ley para mejorar la competencia en la industria de servicios 

financieros al proporcionar un marco prudencial para la afiliación de bancos, firmas de valores y otros 

proveedores de servicios financieros, y más fines.  
7 Commodity Futures Modernization Act (CFMA) es una ley de modernización de evolución de productos 

básicos de 2000 que elimina la supervisión de operaciones que aún no se concretan. 
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tipo de producto, y acuerdos transparentes entre las partes, no significaban mayores riesgos 

para el sistema financiero. 

En relación con lo mencionado, Kindleberger y Aliber (2011) analizan 

específicamente las crisis en este sector desde 1970 hasta el 2008 en diferentes partes del 

mundo. Sus resultados evidencian cuatro grandes presiones de inestabilidad, las que 

denominaron olas de crisis financieras que se caracterizaban por la volatilidad de los precios 

en materias primas, monedas, bienes muebles y acciones. La primera ola se dio a inicios de 

los años 80 en países con economías en desarrollo como México, Brasil y Argentina que 

incumplieron el pago de préstamos por más de 800 mil millones de dólares. La segunda ola 

ocurrió en los primeros años de los 90 en Japón, que afectaría a la región escandinava de 

Finlandia, Noruega y la mesoeuropea de Suiza. Ello muestra cómo la inestabilidad no solo 

puede afectar a una región, sino a varias como un efecto cadena. La tercera ola empezó en 

1997 afectando a varios países de Asia inicialmente y sus efectos se sentirían en las 

economías de países de América Latina. Por último, en el 2007 se dio la cuarta ola con 

impacto global, la que produjo la caída de los precios de activos en Estados Unidos, Gran 

Bretaña, España, entre otros. Su efecto fue tal que llevó a la depreciación de los bonos en los 

países europeos, hecho que no había ocurrido en las olas anteriores (Gaganis, Lozano-Vivas, 

Papadimitri & Pasiouras, 2020).  

Debido al drástico efecto de la cuarta ola, se vio la necesidad de diseñar una regulación 

más clara y delimitada respecto a la liquidez, ya que la falta de esta por el descalce de la 

deuda a corto plazo obligó a las instituciones financieras a vender sus activos a largo plazo 

a precios por debajo de su valor, lo que afectó no solo a estos, sino también a sus similares 

en el sistema financiero. Del mismo modo, producto del limitado acceso al financiamiento, 

algunos bancos con alta liquidez retuvieron activos en beneficio propio, lo que produjo un 

corte en los préstamos interbancarios y en los mercados de deuda (citado por Gaganis et al., 

2020). 

De Nicolò (2016) explica cómo, a partir de lo ocurrido y para evitar un mayor colapso 

del sistema financiero americano, se recurrió a los prestamistas de último recurso (LOLR)8 

de modo que pudieran inyectar liquidez al sistema. Sin embargo, esta medida incentiva el 

riesgo moral en este sector, por lo que su aplicación debe ser bajo normas estrictas de 

                                                 
8 Lender Of Last Risort (LOLR) son instituciones como bancos centrales u organismos gubernamentales  que 

facilitan préstamos a entidades financieras con la finalidad de evitar falta de liquidez en los mercados 

financieros (Reinert et al., 2009). 
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supervisión. En este sentido, para De Nicolò (2016) es muy importante que los reguladores 

evalúen el impacto de implementar medidas restriccioncitas que lleven a una gestión óptima 

del riesgo, ya que ejecutar acciones como el incremento del índice de cobertura de liquidez 

impacta negativamente en los resultados de las instituciones financieras. 

A diferencia de las ideas expuestas hasta aquí, una nueva forma de analizar la 

estabilidad financiera en un ambiente aparentemente muy regulado es el capital social, 

entendiéndose como la cultura cívica – social de las instituciones, concepto que elabora e 

introducen Jin, Kanagaretnam, Lobo y Mathieu (2017) para referirse a la forma de hacer 

frente al entendimiento de las regulaciones y las crisis financieras. Después de la crisis 

mundial del 2008,  se han tratado de establecer nuevas metodologías para medir el riesgo 

bancario, pues, a pesar de que las instituciones en los Estados Unidos tenían regulaciones 

muy exigentes tanto para las operaciones de inversión como para su contabilidad, estas no 

sirvieron preventivamente para evitar una crisis. Ciertas instituciones financieras no tenían 

algunas exigencias regulatorias por el monto de activos u operaciones que realizaban. Las 

instituciones financieras que tenían menos de $ 1 000 000 000 (un mil millones de dólares 

no se encontraban regidas por la Ley de Mejora de la Corporación Federal de Seguros de 

Depósitos (FDICIA)9 que contemplaban requisitos más estrictos como la adecuación del 

capital, el seguro de depósitos basado en riesgo y los controles internos. Además, las 

empresas financieras que no cotizaban en bolsa no estaban reguladas por la Ley Sarbanes - 

Oxley10. Esta situación evidenciaba una carencia en la regulación, exponiendo a varias 

empresas del sistema a que operen sin estas regulaciones, pues se encontraban por debajo de 

los requisitos exigidos. Debido a este vacío, únicamente se apela al buen gobierno 

corporativo y las buenas conductas individuales. Por esta razón, el capital social surge como 

nueva metodología empírica de evaluación de riesgo que se adecúa a las instituciones 

financieras con menor cantidad de activos (Jin et al., 2017). Esta medida se construye de dos 

componentes: el primero se basa de la participación en las elecciones y los censos; el 

segundo, en el número de organizaciones no gubernamentales y la cantidad de asociaciones 

cívicas. Al respecto, Jin et al. (2017), han encontrado una relación negativa entre las 

instituciones con alto nivel de capital social y la quiebra bancaria. 

                                                 
9 Federal Deposit Insurance Corporation Improvement (FDICIA) ley que fortaleció el papel y los recursos 

para la protección de los usuarios de la corporación federal de seguro de depósito. 
10 Ley de reforma contable de las empresas públicas y protección de los inversores promulgada en el 2002. 
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Sobre esta relación entre la integración del capital social y su efecto en la crisis 

financiera, Li, Chen, Chiem, Lee y Hsu (2016) han desarrollado una investigación que 

explica cómo estos hechos generaron que el Banco de Pagos Internacionales propusiera 

como medidas macroprudenciales las que se consideran en Basilea III desarrolladas en el 

2010. Con esta regulación, los bancos debían aumentar sus índices mínimos de adecuación 

de capital cada año para mejorar su capacidad de soportar diversos tipos de riesgo. Gracias 

a este ajuste, las instituciones financieras podrían desarrollar actividades de mayor 

exposición dentro de los márgenes regulatorios establecidos, lo que les procuraría mayores 

ingresos operativos. Este nuevo lineamiento estableció un amortiguador bancario cíclico a 

partir del 2016; donde los índices mínimos de capital debían aumentar en un 0.625 % 

gradualmente cada año hasta llegar al 2.5% para el 2019, es decir, el índice BIS para los 

bancos debe llegar al 10.5 % como mínimo (Li et al., 2016).  

Sin embargo, Fonseca y González (2010) señalan que los índices BIS no deben 

establecerse demasiado altos. Un nivel relativamente elevado reduciría la eficiencia 

operativa en la industria bancaria. Además, establecen que no deben ser excesivamente 

bajos, ya que podría generar resultados negativos.  

En esta misma línea, Samantas (2017) enfatiza que, para tener un sistema financiero 

óptimo las entidades reguladoras, deberían tener más vigilancia en los bancos insolventes, 

por lo que deben desarrollar políticas antimonopólicas, fijar límites de liquidez, recapitalizar 

y poner mucha atención en las fusiones y adquisiciones con el objetivo de que el sistema 

financiero sea más robusto y estable. 

Con alguna diferencia a lo propuesto por Samantas (2017), Ely, Tabak y Teixeira 

(2020) sugieren que las regulaciones deben ser aplicables para todos los actores del sistema, 

ya sean instituciones grandes o pequeños: “Over the last few years, a series of 

macroprudential policies (MPs) focus on limiting risk-taking, especially for the larger and 

more interconnected banks that could generate systemic risk[Pasados algunos años, una serie 

de políticas macroprudenciales se enfocó en limitar la toma de riesgo, especialmente de los 

bancos más grandes e interconectados que pueden generar sistemas de riesgo]” (p.1). De 

acuerdo con los autores, este tipo de políticas se realizan pensando en un marco regulatorio 

que controle la posible inestabilidad del sistema financiero, producto de las inversiones de 

riesgo que asumen los bancos de inversión y comerciales. Por esta razón, se empezó a 

monitorear mundialmente las Instituciones Financieras Sistemáticamente Importantes 
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(SIFI)11 con la finalidad de evaluar las operaciones que puedan implicar alto riesgo para la 

misma institución y para el resto de ellas. Las principales medidas se basan en fijar límites 

de concentración de activos, aumentar los requisitos de capital contra cíclicos, y mejorar los 

niveles de provisiones sobre préstamos como el coeficiente de apalancamiento. Ely et al. 

(2020) aclaran que una mala aplicación de los lineamientos de Basilea III referente al capital 

anticíclico atentaría la estabilidad financiera, pues puede tener un resultado contrario a lo 

propuesto por la regulación. Este efecto se puede dar por la disminución de la tasa de interés 

real neutral de algunas economías liberalizadas. 

Con relación a la regulación, el enfoque de De Haan y Sturm (2017) diferencia dos 

tipos de regulaciones financieras: las tradicionales y los nuevos métodos de intervención. 

Las tradicionales incluyen la propiedad estatal de los bancos, los límites a la propiedad 

extranjera de estos y la regulación directa de las tasas de interés; mientras que la regulación 

más reciente sugiere en la mayoría de las veces, eliminar las ya existentes. Además, tiene la 

capacidad de introducir nuevos mecanismos o crear nuevas agencias reguladoras encargadas 

de supervisar al sector financiero. 

Manish y O’Relly (2018) coinciden con las dos perspectivas de regulación financiera. 

Respecto a la tradicional, consideran que las intervenciones del Estado surgen de acciones 

tomadas en beneficio público por políticos y reguladores bien intencionados; es decir, 

cuando los que están en el poder intervienen para corregir las fallas distributivas. Sin 

embargo, manifiestan que las regulaciones y controles colocados en la actividad económica 

privada pueden ser manipulables: no corrigen fallas de mercado, sino que transfieren riqueza 

de los clientes a manos de un grupo favorecido. 

No obstante, a pesar de los diferentes tipos de regulaciones a lo largo del tiempo, la 

estabilidad financiera se ha visto afectada. Un ejemplo de ello es la crisis financiera mundial 

ocurrida en Estados Unidos el 2007 y finalizó en Europa con la crisis de la deuda europea 

en el 2012 (Mohanty, Akhigbe, Basheikh & Khan, 2018). 

Sobre este aspecto, Mahoney(2018) destaca que las regulaciones no son suficientes 

para garantizar la estabilidad financiera: “(…) deregulation was not a cause of the financial 

crisis, and new restrictions on bank securities activities and OTC derivatives trading will not 

insulate the financial system from interest rate, exchange rate, and house price volatility[la 

desregulación no fue una causa de la crisis financiera, y las nuevas restricciones de 

                                                 
11 Systemically important financial institution (SIFI) son grandes instituciones bancarias, de seguros o 

financieras que si fracasan pueden desencadenar una crisis financiera. 
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actividades de seguridad bancaria y los comercios derivados OTC no aíslan el sistema 

financiero de las tasas de interés, el tipo de cambio o la volatidad del precio de las viviendas]” 

(p. 65). Entonces, no se puede responsabilizar a los sistemas de regulación o desregulación 

sobre aspectos financieros que terminan produciendo crisis económicas.  
Por otro lado, Dungey, Jacobs, y Lestano (2015) indican que las crisis no suceden muy 

a menudo gracias a las regulaciones que tienen como finalidad evitar grandes costos a la 

economía mundial. Pese a ello, los reguladores, Gobiernos e inversionistas no pudieron 

evitar la crisis del 2007 que tuvo consecuencias negativas tan hondas que desembocaron en 

la recesión de las economías nacionales, producto de las pérdidas multimillonarias de las 

instituciones privadas involucradas.  

En este sentido, los autores Mohanty et al. (2018) indican que los reguladores 

financieros y las autoridades no estaban en la capacidad de evitar fallas en el sistema 

financiero, ya que las instituciones operaban bajo las leyes y normas establecidas, pero 

internamente tenían serias deficiencias convirtiéndose en las principales causas de la crisis 

financiera mundial. Los regulados locales e internacionales le daban más énfasis al riesgo 

total y no tomaban en cuenta el riesgo no sistemático12. Esto dio lugar a que los bancos 

pudieran operar con mayor apalancamiento, baja calificación de activos, insuficiente 

amortiguación de liquidez e interconexiones complejas de los grandes bancos que hicieron 

realidad el temor del estallido de la burbuja económica. 

De este modo, se dan indicios que la regulación financiera no tiene el enfoque correcto, 

Gaganis et al. (2020) manifiestan que “(…) the result appear to be driven by financial 

institutions-targeted macroprudential instruments rather than by borrower-targeted 

macroprudential instruments[el resultado parece ser conducido por instrumentos 

macroprudenciales dirigidos a instituciones antes que por instrumentos macroprudenciales 

dirigidos a prestamistas]” (p. 13). De acuerdo con Gaganis et al. (2020), los instrumentos 

macroprudenciales parecen estar direccionados más a las instituciones financieras que a los 

prestatarios. También, manifiestan que la relación entre las políticas macroprudenciales y 

riesgo corporativo no están alineados pese a interactuar constantemente; por ello, es 

necesario que estas consideren la gestión del riesgo corporativo para evitar discrepancias 

entre los beneficios para las entidades financieras y los usuarios. 

                                                 
12 Riesgo no sistemático se refiere al conjunto de factores propios de una empresa o industria, y que afectan 

solo a la rentabilidad de su acción o bono. 



 

 

14 

Sin embargo, las investigaciones de Ashraf, Zheng, Jiang y Qian (2020), y de Liu, 

Zhang y Fang (2016) concluyen que una regulación muy estricta podría aumentar la 

capacidad de afrontar una crisis económica. No solo recomiendan llevar a cabo una política 

de regulación estricta, sino que estas deben combinar la regulación de capital adicional y 

seguro de depósito, pues durante los periodos de estabilidad económica la regulación estricta 

respecto al capital podría ser más relevante. Asimismo, se debe tener en cuenta que, en los 

países donde existen leyes de protección de seguro de depósito explícito, se eleva el riesgo 

moral pues las entidades se sienten motivadas a ejecutar operaciones más riesgosas para 

incrementar la rentabilidad. Cabe mencionar que este riesgo se incrementa en el caso de las 

SIFI, pues el Estado se ve obligado a asumir el riesgo ante una posible quiebra con la 

finalidad de mantener la estabilidad y no causar un efecto dominó del sistema económico 

financiero (Gaganis et al., 2020). 

Con relación a lo indicado, varios economistas, principalmente Carmen Reinhart13 y 

Kenneth Rogoff14, han sugerido que los Gobiernos podrían tener que considerar una dosis 

extra de regulación financiera con la finalidad de promover el crecimiento y la sostenibilidad 

de las finanzas gubernamentales. Esta alternativa de regulación restrictiva se basa en la 

experiencia del acuerdo de Bretton Woods15 y la liberalización en los países menos 

desarrollados. Al respecto, Arestis y Basu (2003) encuentran que la intervención pública 

siempre está relacionada con el origen de las crisis o problemas financieros, ya sea por una 

intervención excesiva o por una mala gestión de las políticas públicas (citado por Hoffmann, 

2019). 

                                                 
13 Carmen M. Reinhart (nacida el 7 de octubre de 1955) es una economista estadounidense y profesora de 

Sistema Financiero Internacional Minos A. Zombanakis en la Harvard Kennedy School. Anteriormente, fue la 

investigadora principal de Dennis Weatherstone en el Instituto Peterson de Economía Internacional y profesora 

de Economía y Director del Centro de Economía Internacional de la Universidad de Maryland. Es investigadora 

asociada de la Oficina Nacional de Investigación Económica  investigadora del Centro de Investigación de 

Política Económica., miembro fundador de VoxEU y del Consejo de Relaciones Exteriores. También, es 

miembro de la Asociación Económica Americana, la Asociación Económica de América Latina y el Caribe y 

la Asociación para el Estudio de la Economía Cubana.  
14 Kenneth Saul "Ken" Rogoff (nacido el 22 de marzo de 1953) es un economista estadounidense. Actualmente, 

es profesor de Economía y Política Pública en la Universidad de Harvard. Fue participante activo en el Fondo 

Monetario Internacional y de la Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal. Años después, se 

convirtió en el profesor de Asuntos Internacionales de la Universidad de Princeton. Actualmente, es miembro 

del Group of Thirty. 
15 Los acuerdos de Bretton Woods hacen referencia a las decisiones tomadas en la convención que en julio de 

1944 reunió a 44 países con el fin de establecer un nuevo modelo económico mundial de posguerra donde se 

fijarían las reglas de las relaciones comerciales y financieras entre los países más industrializados. Tras 27 

años, este sistema vio su fin el 15 de agosto de 1971. Día en que el presidente de los EE.UU. Richard Nixon 

declaró la no conversión del dólar en oro y su devaluación.  
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Un hecho que ilustra lo mencionado sobre la rigurosidad de la regulación financiera es 

el indicado por Adams y Gramlich (2016). En su estudio muestran que en Estados Unidos 

ha disminuido la tasa de formación de nuevos bancos. De 1976 al 2009, el número promedio 

superó los 130 y en algunos años llegó a casi 300 nuevas instituciones. Sin embargo, del 

2010 al 2015, se formaron apenas 4 nuevos bancos. Infieren que esta disminución ha sido 

causada por una mayor carga regulatoria como respuesta a la crisis financiera, lo que 

ocasiona la depresión de las ganancias y las nuevas ofertas bancarias a niveles históricamente 

bajos. Señalan que actualmente los nuevos bancos deben solicitar a la Corporación Federal 

de Seguro de Depósitos (FDIC)16  su participación para captar fondos. A diferencia de años 

anteriores, desde el 2009 el proceso para esta solicitud se incrementó de tres a siete años. 

Este cambio regulatorio es uno de los puntos más observados. Señalan, también, que el 

número de nuevas cooperativas de ahorro y crédito ha disminuido significativamente en los 

últimos años, de acuerdo con los datos que maneja la Administración Nacional de 

Cooperativas de Crédito (NCUA)17(Adam y Gramlich, 2016). No obstante, mencionan que 

otro factor que pudo haber influenciado es la macroeconomía, pues una economía débil 

introduce tasas de intereses bajas que dan como resultado una disminución en la capacidad 

de generar ingresos. Además, una economía con estas características puede disminuir la 

demanda de los servicios de captación de depósitos.  

En este sentido, Barth, Caprio y Levine (2004), y Li et al. (2016) sostienen que la 

regulación y supervisión excesiva no aliviarían las fallas del mercado ni mejorarían el 

desempeño y la estabilidad del banco; por el contrario, limitarían la capacidad para 

beneficiarse de los préstamos, por lo tanto, reducir su rendimiento. 

En relación con esta línea, Mihaljek (2010, citado por Nelson 2020), Samantas (2017) 

y Nelson (2020) presentan y analizan desde sus trabajos cómo difiere el entorno regulatorio 

en Europa y Latinoamérica. Consideran que los bancos extranjeros tomaron mayores riesgos 

en Europa, porque los sistemas financieros en estos países estaban débilmente regulados. Sin 

embargo, hay poca evidencia de diferencias en la rigurosidad de las regulaciones bancarias 

entre las dos regiones.  

                                                 
16 Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) es una agencia federal independiente de los Estados Unidos 

formada como respuesta de la gran depresión del año 1929. Tiene como misión garantizar la recuperación de 

su dinero a los depositantes si un banco quiebra. 
17 National Credit Union Administration (NCUA) es la agencia independiente que administra el Fondo 

Nacional de Cooperativas de Ahorro y Crédito (NCUSIF). Al igual que el Fondo de Seguro de Depósitos de la 

FDIC, el NCUSIF es un fondo de seguro federal respaldado por la plena fe y crédito del Gobierno de los 

Estados Unidos. 

https://es.wikipedia.org/wiki/Gran_Depresi%C3%B3n
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Por su parte, Nelson (2020) observó que, en América Latina, después de la crisis del 

2008, la reducción de préstamos fue menos pronunciada para los bancos nacionales que para 

los bancos extranjeros, aunque esta no haya sido significativa. A pesar de ello, estos últimos 

tuvieron más inconvenientes de crédito que los nacionales. Se infiere que los bancos de 

propiedad extranjera fueron el precedente y transmitieron la inestabilidad de sus países de 

origen. Como efecto de esta situación, se esperaría que el impacto coartador del crecimiento 

de la crisis financiera global sea más grande en los países donde los bancos de propiedad 

extranjera predominaban; es decir, la limitación de los préstamos en las sucursales de los 

bancos mundiales debía ser más severos que los bancos nacionales a raíz de la crisis del 

2008. 

A diferencia de Nelson (2020), Mihaljek (2010, citado por Nelson, 2020) analiza el 

escenario europeo y concluye que, entre 2002 y 2007, las entradas de bancos extranjeros a 

17 países de la región aumentaron cinco veces. Durante ese mismo período en Latinoamérica 

se sufría una disminución de las entradas de bancos transfronterizos. Varios países de la 

región experimentaron graves crisis bancarias a fines de los 90 y principios de la década de 

los 2000. Este hecho desalentó la inversión de capital extranjero y redujo la demanda de 

crédito.  De forma diferente, en Europa, a principios de la década de 2000, los países no 

bancarizados aparecieron ante los bancos de matrices occidentales como mercados en auge. 

Lo que se podría deducir que en Latinoamérica la crisis financiera no tuvo el impacto que se 

dio globalmente, debido a que no había exceso de inversión de capital extranjero en su 

sistema bancario. Esta idea es respaldada por Nelson (2020), quien sostiene que la extensión 

de la banca extranjera en Europa y Latinoamérica en la década de 1990 fue impulsada por 

las barreras de entrada y salida de los sistemas financieros nacionales, planteadas por los 

controles de capital y medidas regulatorias. Esto ocurre pues algunas de estas se debilitaron 

debido a que muchos países en cada región siguieron el camino de la liberalización del 

sector. 

En relación con el párrafo anterior sobre el escenario europeo, Samantas (2017) 

muestra las carencias de la regulación en el sistema financiero europeo en un ambiente casi 

monopolista y con vacíos legales, donde se permitía que los bancos operen asumiendo 

riesgos con niveles bajos de capital, baja competencia y financiación de actividades con 

depósitos asegurados, por mencionar algunas de las carencias a las que se enfrentaban. Otro 

problema cotidiano para estos bancos era la utilización de fondeo con préstamos dudosos 

por el cual asumían alto riesgo. Más aún, esto se agudizaría en un escenario donde las 
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instituciones bancarias europeas estaban ejecutando operaciones trasfronterizas, ya sea como 

subsidiarias o mediante fusiones y adquisiciones. 

Con relación a estas ideas, el World Bank (2018) analiza el impacto de la crisis en 

diversas economías, revelando que los bancos no nacionales aumentaron los efectos de la 

crisis en los países donde no estaban involucrados. Con ello, se resuelve el debate que se 

desató años antes sobre los efectos del control extranjero en los sistemas de bancos 

nacionales. Las filiales de propiedad extranjera sirvieron como puntos clave para transmitir 

los efectos de la crisis crediticia en los centros financieros mundiales.  

De manera similar a lo expresado en el párrafo anterior, Didier, Hevia y Shmukler 

(2012) sostienen que, durante las crisis, los préstamos de las sucursales de grandes bancos 

internacionales se hundieron más dramáticamente que los préstamos de bancos nacionales, 

independientemente del contexto nacional o regional en el que operaban los bancos. 

En oposición a lo señalado, los autores Vasquez, Reinhart y Arena (2007) defienden 

la idea que las sucursales de los bancos extranjeros se vieron menos afectadas durante la 

crisis financiera que los propios bancos nacionales. Esto se debe a que los primeros podrían 

recurrir a las casas matrices para la inyección de liquidez durante el periodo de turbulencia 

crediticia. En esa misma línea, Grittersová (2017) establece que la mayor participación de 

los bancos extranjeros reduce los costos de los préstamos, aumenta el nivel de transparencia 

financiera, refuerza la disciplina de políticas fiscales en los gobiernos anfitriones y 

proporciona un respaldo económico proveyendo liquidez en tiempo de crisis. 

En paralelo a los contextos expuestos, Alaabed, Masih y Mirakhor (2016) analiza el 

comportamiento financiero de la banca islámica y permite entender cómo esta tiene una 

forma muy distinta de realizar sus operaciones por el hecho de que su reglamentación se rige 

por respeto a los principios de la Ley Islámica: el riesgo es automáticamente cero, ya que 

estos son compartidos entre la institución y el prestatario. Esto permite que las personas 

adquieren préstamos en mejores condiciones, ya que no se admite la usura, por lo que los 

usuarios como las entidades financieras son favorecidos mutuamente propiciando el 

desarrollo de la industria financiera de esta parte del mundo. 

En este mismo sentido, Gaganis et al. (2020) señala que los escenarios son tan 

cambiantes y responden a variaciones regionales que no se puede determinar un único 

modelo:  “It seems that there is not one “best” universal set of macroprudential regulations 

and corporate governance policies that interact for promoting well-functioning banks across 

the globe[parece que no existe el mejor escenario mundial de regulaciones 
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macroprudenciales y políticas de gobierno corporativo que interactúen para promover el 

buen funcionamiento de bancos alrededor del mundo]” (p. 14). Se entiende con claridad que 

cada institución financiera tiene sus propias particularidades, por lo que las regulaciones 

deben ser muy específicas en la medida que se puedan implementar según el nivel de 

desarrollo financiero. 

Sobre la base de las ideas expuestas hasta aquí, Bistline y De la Chesnaye (2017) 

sugieren que se deben promulgar nuevas regulaciones a favor de la liberalización en aras de 

evitar déficits financieros, ya que las restricciones regulatorias traen incertidumbre y limitan 

el cumplimiento de objetivos económicos.  

 

 

 

III. LIBERALIZACIÓN FINANCIERA 

 

Durante las últimas décadas, las economías a nivel mundial han liberalizado el sector 

financiero debido a la tendencia hacia la internacionalización y la globalización con el 

objetivo de acelerar el ritmo de crecimiento económico.  

Al respecto, Lee y Chou (2018) indican que el uso intensificado de las herramientas 

tecnológicas y la globalización han generado cambios estructurales, tanto en las entidades 

financieras como en las modalidades de ahorro e inversión, que han permitido la apertura 

financiera. Gracias a esto, los mercados tienen más recursos financieros y tecnológicos que 

le permiten crecer económicamente. 

Al igual que ellos, Li et al. (2016) indican que las instituciones bancarias tradicionales 

han ingresado al mercado de derivados financieros con la finalidad de obtener mayores 

ingresos, lo que significa que también se incrementan los riesgos operativos asumidos. 

Debido a esta condición, Manish y O’Relly (2018) señalan que la liberalización del sector 

financiero desde la década de 1980 ha producido una supervisión bancaria más intensa y una 

regulación prudencial. 

Por estas razones, los autores Ausloos, Qianhui, Parmjit Babar y Gurjeet (2019) 

consideran que cuando los Gobiernos disminuyen las restricciones de las fuentes financieras 

se alcanza la liberalización, donde la economía puede progresar y disminuir la pobreza. A 
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pesar de este panorama positivo expresado por Ausloos et al. (2019), Yang, Shi, Wang y 

Jing (2019) indican que la liberalización económica puede brindar muchas oportunidades de 

desarrollo, pero también ser perjudicial para la economía. Esto dependerá del tipo de flujo 

de capital y la situación en la que se encuentran: “The findings indicate that financial 

liberalization affects extreme episodes asymmetrically. It seems that the surge and flight 

episodes are more sensitive to liberalization than the stop and retrenchment episodes[Los 

hallazgos indican que la liberalización financiera afecta de forma asimétrica a episodios 

extremos. Parece que los episodios de fluidez y fuga son más sensibles a la liberalización 

que a los episodios de reducción y retraimiento]” (Yang et al., 2019, p.2). Por esta razón, 

concluyen que la liberalización financiera en episodios extremos afectaría en mayor medida 

cuando los flujos de capital se detienen o se reducen, y no solo tendría un efecto positivo, 

como señalan Ausloos et al.(2019).  

En esta misma línea, Tanna, Luo y De Vita (2017) también sostienen que la 

liberalización financiera tiene diversos beneficios y que esta se viene desarrollando hace 

muchos años permitiendo que las instituciones implementen estructuras organizacionales 

ágiles. Sin embargo, no garantizan que se mantendrá así a lo largo del tiempo, puesto que la 

liberalización al parecer tiene una relación directa con la crisis financiera. Muestra de ello 

es que, desde el año 2001 hasta el año 2009, 22 países alrededor de todo el mundo que en 

alguna medida relajaron sus regulaciones han entrado en crisis, impactando negativamente 

al crecimiento de la productividad total de la banca por una disminución en la capacidad de 

suministrar servicios en óptimas condiciones. 

Para Kavya y Shijin (2020), las condiciones favorables de las diversas actividades 

impulsadas por la liberalización fomentan el desarrollo económico; no obstante, la 

desigualdad de ingresos de una economía liberalizada frente a una regulada es notable. En 

países desarrollados, esta desigualdad tiene forma de U invertida en la curva Kuznet18 y en 

los países en desarrollo tiene forma de U. 

Una situación que explica esta relación es la que indica Ni y Liu (2019): “Reducing 

income inequality poses one of the greatest challenges for economic policymakers and 

academics[La reducción de los ingresos desiguales resulta ser uno de los más grandes 

desafíos para quienes realizan las políticas económicas y los investigadores sobre estas]” (p. 

1). A pesar de que la liberalización financiera se viene desarrollando desde los años 70 

                                                 
18 Curva de Kuznets, planteada por S. Kuznets sostiene la hipótesis de que, a medida que se desarrolla una 

economía, economía, la desigualdad de ingresos primero aumenta y luego disminuyen (Reinert et al., 2009). 
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ofreciendo muchos beneficios a los actores de la economía, no se ha conseguido acortar la 

brecha diferencial de ingresos en los países desarrollados ni subdesarrollados. La suposición 

“los pobres son más riesgosos” toma un peso muy importante en la disparidad de peculios. 

Si bien la liberalización financiera mejora los servicios de las personas que tienen acceso a 

los productos financieros, sin embargo, para los pobres no sucede lo mismo. El razonamiento 

detrás es que ellos no tienen acceso a los mismos servicios, lo que mantendría la incidencia 

de pobreza. Por este hecho, la participación e involucramiento de las instituciones 

financieras y gubernamentales es fundamental para reducir la desigualdad de ingresos y 

proteger los intereses de las personas menos favorecidas.  

Al respecto, Manish y O’Relly (2018) explican que la vinculación de la liberalización 

con un mayor ingreso ha sido exagerada, pues se pasa por alto los aspectos negativos de esta 

medida. Ellos defienden la idea que una regulación antimonopólica con barreras de entrada 

bien gestionada y diseñada puede transferir más ganancias al sector financiero que si 

persiguieran objetivos de interés público. 

De la misma manera, Hjortsoe, Weale y Wieladek (2018) afirman que la liberalización 

no es tan beneficiosa, como exponen los autores Ausloos et al. (2019), y Tanna et al. (2017). 

El impacto de la liberalización dependería del nivel de regulación de cada economía, lo que 

afecta la cuenta corriente de los países pertenecientes a la Organización para la Cooperación 

y el Desarrollo Económico (OCDE)19 que experimentaron una expansión monetaria. Es 

decir, periodos de alta liberalización financiera ocasiona un incremento desmedido en el 

consumo de bienes importados y nacionales, lo que afecta la balanza de pagos. Esto tiene el 

mismo impacto que la disminución del tipo de cambio. Si bien el consumo de bienes 

nacionales aumenta y se reduce el consumo de bienes importado, la economía se ve afectada 

por el incremento del precio de la canasta familiar. Finalmente, se ven afectadas las carteras 

de inversión en el exterior, ya que las economías en que se diversificaron las inversiones 

empiezan a volverse más volátiles. 

En otra perspectiva, Frost y Van Stralen (2018) indican que las regulaciones se 

desarrollan para evitar o corregir anomalías en el comportamiento de las economías; una 

inadecuada regulación podría tener un impacto negativo en la distribución de ingresos. Cada 

                                                 
19 Organisation for Economic Co-operation and Development (OCDE) es una organización económica 

intergubernamental con 37 países miembros, fundada en 1961 para estimular el progreso económico y el 

comercio mundial.  
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política macroprudencial puede tener un efecto en el coeficiente Gini20 independientemente 

del nivel de desarrollo económico en el que se aplica. La regulación en economías 

desarrolladas puede desfavorecer las políticas macroeconómicas relacionadas a límites de 

exposición interbancaria y límites de concentración, mientras que en economías en vías de 

desarrollo puede perjudicar los límites de Préstamo - Valor (LTV)21 y Límites de Deuda - 

Ingreso (DTI)22. Esto ocurriría porque las políticas referidas a límites de exposición 

interbancaria, requisitos de reservas y límites de concentración tienen mayor coeficiente (en 

promedio de 0.37), lo cual significa que hay alta desigualdad en los ingresos. Las políticas 

vinculadas con los límites de LTV y DTI tienen coeficientes positivos, pero no son muy 

significativos (en promedio es de 0.16), por lo que la desigualdad en los ingresos es menor. 

Finalmente, las concernientes a apalancamiento y límites a préstamos en moneda extranjera 

tienen en promedio el coeficiente Gini de 0.12, siendo esto más bajo (Frost & Van Stralen, 

2018).  

Por otro lado, diversos estudios demuestran que las economías más desarrolladas 

poseen sectores financieros más avanzados y eficientes, como Europa, Taiwán y Estados 

Unidos. Sobre la primera región, Economidou, Grilli, Henrekson y Sanders (2018) comentan 

que Europa se encuentra en una “emergencia de innovación”. Por ello, la Unión Europea23, 

en su programa Horizonte 202024, invitó a los investigadores a desarrollar estrategias basadas 

en medidas para reorientar su economía con el propósito de fomentar la inclusión financiera. 

Se estableció como lineamiento que los nuevos emprendedores tengan oportunidades de 

generar ingresos y empleos impulsando el desarrollo de la economía. Debido a ello, se volvió 

indispensable que estos nuevos agentes cuenten con acceso adecuado a los recursos 

financieros, humanos, capital y mano de obra. En este sentido, y tomando como referencia 

                                                 
20 Coeficiente Gini es una medida de desigualdad, mayormente es utilizada para medir la desigualdad 

económica en los países. El valor de 0 es igualdad total y el valor de 1 es desigualdad total (Reinert et al., 

2009). 
21 Loan To Value (LTV) Relación préstamo-valor es un término financiero utilizado por los prestamistas para 

expresar la relación de un préstamo con el valor de un activo comprado. El término es utilizado comúnmente 

por bancos y sociedades de construcción para representar la proporción de la primera cuota hipotecaria como 

un porcentaje del valor total tasado de los bienes inmuebles (Reinert et al., 2009). 
22 Debt-to-income ratio (DTI) Es el porcentaje del ingreso bruto mensual de un consumidor que se destina al 

pago de deudas. (Hablando con precisión, los DTI a menudo cubren más que solo deudas; también pueden 

incluir capital, impuestos, tarifas y primas de seguros (Reinert et al., 2009). 
23 La Unión Europea es una asociación económica y política única en su género compuesta por 27 países 

europeos que abarcan juntos gran parte del continente. 
24 Es el programa que financia proyectos de investigación e innovación de diversas áreas temáticas en el 

contexto europeo. Cuenta con casi 80 000 M€ para el periodo 2014-2020. Investigadores, empresas, centros 

tecnológicos y entidades públicas tienen cabida en este programa (Universidad de las Palmas de Gran Canaria, 

2018). 
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la relación financiera-económica, se señala que la inclusión bancaria es la estrategia más 

relevante. 

Al respecto, las nuevas empresas a menudo están limitadas financieramente dado que 

la asimetría de información entre las instituciones y sus usuarios ha llevado al 

establecimiento de intermediarios financieros especializados denominadas empresas de 

Capital de Riesgo (VC)25. Sobre esta relación, Economidou et al. (2018) sugieren la 

introducción de más instituciones amigables para la VC dado su efecto beneficioso en las 

nuevas empresas. También, mencionan que los responsables políticos europeos deben 

centrar su atención en las innovaciones de Fintech26, puesto que, a mediano y largo plazo, la 

forma en que las empresas se financien cambiará drásticamente. De esta manera, las 

instituciones con mayor desarrollo tecnológico serán capaces de apoyar a la economía. Esta 

idea es respaldada por Ramírez-Rondán, Terrones y Vilchez (2019) quienes indican que las 

políticas de estabilización de cada país reducen la incertidumbre, fomentan la inversión y 

permiten que los agentes económicos se centren en actividades productivas. Además, los 

sistemas financieros influyen en el crecimiento económico a través de su impacto sobre las 

decisiones de ahorro e inversión y de cambio tecnológico. 

Contrario al escenario europeo, los autores Li et al. (2016) presentan un acontecimiento 

que ilustra la liberalización en el sector bancario taiwanés, pues este, antes de los años 90, 

se encontraba altamente fragmentado y en la actualidad es muy competitivo. Antes de esta 

década, los bancos comerciales de este país estaban altamente regulados y eran 

principalmente de propiedad del estado; es decir, el Gobierno intervenía directa o 

indirectamente en el comportamiento financiero interno. La globalización de los mercados 

e instituciones financieras se adaptó al acelerado crecimiento económico durante la década 

de 1980, impulsando al gobierno de Taiwán a liberalizar su industria bancaria. El proceso 

de expansión financiera duró más de una década, comprendiendo dos aspectos principales; 

la privatización de las empresas públicas y la oportunidad de permitir el ingreso de nuevos 

                                                 
25 Venture Capital (VC) son todas aquellas inversiones a través de acciones que sirven para financiar compañías 

de pequeño o mediano tamaño, normalmente startups (empresas que tienen muy pocos años de vida y se 

encuentran en su primera fase temporal). Son empresas que no cotizan en bolsa y no pueden obtener la 

financiación deseada en los mercados públicos de acciones o mediante otras formas tradicionales de 

financiación de empresas. Las compañías que buscan este tipo de capital o financiación son generalmente 

pequeñas, con un elevado riesgo, sin una historia que avale sus flujos de caja futuros (que suelen ser negativos 

en sus primeros años de vida). Además, están dispuestas a ofrecer grandes posiciones en el capital de la empresa 

a aquellos que se ofrecen como VC a cambio de hacer crecer el negocio. 
26 Fintech o Financial Technology [en español tecnología financiera] es una industria financiera que aplica 

nuevas tecnologías a actividades financieras y de inversión (Reinert et al., 2009). 
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bancos a esta economía. El primer aspecto consistió en la privatización de nueve bancos 

estatales durante la década de 1990. Sobre el segundo aspecto, Taiwán emitió el Decreto de 

Promoción de Establecimiento de Bancos Comerciales y permitió la creación de dieciséis 

nuevos bancos privados en 1991. Gracias a estos cambios, los bancos comerciales 

aumentaron de diecisiete instituciones con 1030 sucursales en 1990 a cincuenta y tres con 

3005 sucursales en 2001. Para el 2006, Taiwán poseía el tercer sector bancario más grande 

debido a la cantidad activos, además de controlar un tercio de las primas de seguro per cápita 

más altas del continente asiático. Sin embargo, Taiwán presentaba algunas deficiencias para 

consolidarse como una potencia económica, donde la participación de mercado era muy 

dispersa, pues ninguna institución depositaria poseía más del 10% del mercado en 

colocaciones netas. Por ello, el Gobierno buscó mejorar la fortaleza y competitividad de la 

industria bancaria mediante la promoción de consolidación y desinversión de las propiedades 

estatales. El Yuan Legislativo27 de Taiwán aprobó la Ley de holding financiero en el 2000. 

Con esta medida, las empresas de la industria bancaria, de valores y de seguros podían 

integrarse en una empresa holding financiera con la finalidad de que estas empresas 

adquieran sinergias operativas convirtiéndose en organizaciones más sólidas y estables. En 

este sentido, se espera que esta ley mejore la competitividad de las empresas locales a nivel 

nacional e internacional y tengan la capacidad de competir con compañías extranjeras.  

Por otro lado, Jiang, Levine, Lin y Wei (2020) abordan el tema de la liberalización 

relacionada a la disminución regulatoria de las barreras geográficas. Concluyen que estas 

reducen la volatilidad de las empresas dependientes de las finanzas en un 13% 

aproximadamente, lo cual ha permitido el crecimiento económico en los Estados Unidos. 

Indican, además, que, durante mucho tiempo, los Estados prohibieron las entradas de bancos 

de otras jurisdicciones como una forma de protegerse de los riesgos, impidiendo el 

crecimiento de las entidades bancarias y de las empresas comerciales. Por este motivo, las 

autoridades empezaron a firmar tratados biestatales e interestatales para mejorar la 

competitividad. Años más tarde, en 1994 se eliminaron las restricciones para adquirir filiales 

bancarias de otros estados. Esto permitió que los bancos pudieran ofrecer una mayor 

cantidad de servicios financieros estimulados por la competencia entre ellos, lo que resultó 

beneficioso para el sector empresarial gracias a que tenían acceso a financiamiento a menor 

                                                 
27 Yuan Legislativo es la legislatura unicameral de la República de China. Es una de las cinco ramas del 

gobierno estipuladas en la Constitución de la República de China, que sigue “Los tres principios del pueblo de 

Sun Yat-sen”. 
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tasa de interés. Asimismo, las empresas comerciales tomaban mejores decisiones financieras 

mejorando sus niveles de rentabilidad y empleabilidad.  

Este hecho propició un ambiente favorable permitiendo mejorar diferentes aspectos de 

la economía como la distribución de ingresos, innovación tecnológica, gobernanza y eficacia 

bancaria, creación de liquidez, emprendimiento de negocios entre otros. Del mismo modo, 

gracias a estas medidas, las decisiones de inversión se afianzaron reduciendo la volatilidad 

corporativa permitiendo la reducción y optimización de los costos de capital dentro de EE. 

UU. 

Sobre estos cambios, Manish y O’Relly (2018) muestran la tendencia hacia la 

liberalización en el escenario financiero taiwanés y su comparativa con el mercado 

estadounidense para entender el proceso y evolución de las regulaciones y sus efectos: 

In the 1980s banks in Indonesia were state owned and faced interest rate controls, 

while in the United States interest rates on deposits were determined by ceilings 

promulgated under Regulation Q as late as the 1980s. Many of those regulations were 

rolled back gradually as the views of policy makers and the political equilibria shifted. 

Thus, throughout 1980s and 1990s, many countries underwent substantial financial 

liberalization, leading to greater financial development and access to finance[En los 

años 80, los bancos de Indonesia fueron propiedad estatal y afrontaron el control de 

las tasas de interés, mientras que las tasas de interés en depósitos estadounidenses 

fueren determinadas por los techos salariales promulgados bajo la Regulación Q a 

finales de esa década. Muchas de aquellas regulaciones se retrayeron gradualmente 

cuando las perspectivas de quienes establecían las políticas y el equilibrio político 

cambiaron. Por ello, a través de las décadas de los 80 y 90, muchos países sufrieron 

una liberalización financiera significativa, llevando un mejor desarrollo financiero y a 

un mejor acceso a financimiento] (p. 149).  

A partir de lo revisado, se puede entender que un mercado financiero controlado por 

el Gobiernos plantea regulaciones radicalmente distintas a uno que se regula por el mercado 

económico mismo en un esquema neoliberal. Sin embargo, estas variantes responden, más 

allá del ente regulador, a los cambios sociales y, sobre todo, políticos que reorientan los 

objetivos de la regulación.  

Al respecto, Merz, Overesch y Wamser (2017) puntualizan que los Gobiernos deben 

evaluar sus políticas fiscales y administrativas con la finalidad de que estas sean competitivas 

a nivel regional y mundial para impulsar su economía. Un país que tiene impuestos altos no 



 

 

25 

será una plaza atractiva para invertir, pues las grandes casas matrices de los bancos podrían 

retirar sus operaciones si consideran que los beneficios que obtienen por operar son 

inferiores a los costos de operar internacionalmente: “(…) taxes and regulation policy are 

important determinants of location choice[los impuestos y las políticas regulatorias son 

determinantes importantes en la elección de lugares]” (p. 11).. Según los autores, los factores 

que tienen mayor importancia a la hora de elegir un país donde invertir son los impuestos y 

las normativas locales. La rigurosidad de sus leyes puede desfavorecer o beneficiar la 

inversión extranjera directa (FDI)28 y esta puede desfavorecer o beneficiar una economía 

según la rigurosidad de sus leyes. Evidentemente, esto tiene un impacto negativo en el nivel 

de crecimiento económico, puesto que hay una relación positiva entre el aumento del PBI y 

el FDI En un mundo globalizado como el actual, las grandes casas matrices de los bancos 

evalúan los países en donde podrían abrir sucursales. Es el caso de Alemania que, en los 

últimos 20 años, ha abierto una gran cantidad de agencias en todo el mundo, principalmente 

en EE. UU. y Gran Bretaña.  

Por estos motivos, Bekaert, Harvey y Lundblad (2006) plantean que el crecimiento 

económico, el ahorro y la inversión se incrementan como consecuencia del funcionamiento 

eficiente de los sistemas financieros. 

 

IV.  EFECTOS DE LA LIBERALIZACIÓN FINANCIERA  

4.1. Fluctuaciones de ingresos  

 Agoraki y Kouretas (2019) explican el efecto de la reforma del sector bancario de los 

países de Europa central y del este (CEE) durante el periodo de 1998-2016. Mencionan que 

sus sistemas financieros eran débiles, subdesarrollados y poco profundos; por ello, la 

privatización del sistema bancario en los países de estas regiones se caracterizó por la entrada 

de bancos extranjeros. Como consecuencia de ello se redujo significativamente los bancos 

estatales, lo que indica la efectividad del proceso de esta reforma.  De esta manera, se puede 

mencionar que la intermediación crediticia de los países mejoró y, con esta, el crecimiento 

económico en general.  

                                                 
28 Foreing direct investment (FDI) es la inversión que realiza un individuo o empresa en el extranjero con fines 

comerciales, tiene como propósito crear un vínculo duradero con fines económicos y empresariales de largo 

plazo, por parte de un inversionista extranjero en el país receptor (Reinert et al., 2009). 
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Al respecto, Drakos (2003, citado por Agoraki & Kouretas, 2019) muestra los 

beneficios de la reforma en CEE. Sostiene que los márgenes de interés disminuyeron en gran 

medida durante el período de transición, lo que significa que el proceso fortaleció al sistema 

bancario haciéndolo más eficiente para la economía. Agoraki y Kouretas (2019) retoma el 

interés por analizar el impacto de los bancos extranjeros en las regulaciones años luego. 

Concluyen que ejerce una presión a la baja sobre los márgenes de interés bancario al mejorar 

la eficiencia operativa del sector. Por tanto, sugieren que las entidades reguladoras deben 

diseñar e implementar un marco regulatorio que se centre en las características específicas 

del banco y de la industria para facilitar la competencia, como lo ocurrido con la región de 

CEE.  

Con alguna diferencia a lo mencionado por los autores en el párrafo anterior, Danisman 

y Demirel (2019) sostienen que, si bien existe una tendencia hacia la liberalización, el 

sistema financiero se puede ver afectado o favorecido según el tipo de regulación que aplique 

cada economía. Para los bancos con mayor poder de mercado, las regulaciones como 

requerimientos de capital y mayor supervisión pueden ser beneficiosos, ya que estos podrían 

asumir operaciones con más riesgo y con ello mayores ganancias. Por el contario, las 

regulaciones concernientes a restringir ciertas actividades de esta industria afectarían 

directamente a su rentabilidad. Asimismo, Danisman y Demirel (2019) establecen ciertas 

relaciones que pueden ocurrir en el desarrollo de las actividades de las instituciones 

financieras predominantes en el mercado. En primer lugar, muestran que la relación entre la 

restricción de actividades y la toma de riesgo es perjudicial, debido a que las entidades no 

pueden realizar otras actividades que les permita diversificar su riesgo, lo que termina 

produciendo un efecto negativo en el sistema financiero. Cabe mencionar que este efecto 

tiene mayor énfasis en entidades con mayor poder de mercado. En segundo lugar, revelan 

que la relación entre los requisitos de capital y toma de riesgo son favorables para la 

estabilidad financiera, es decir, cuando los requisitos de capital son más rigurosos tienen 

menor riesgo moral. En tercer lugar, establecen una relación entre poder de mercado y 

requisito de capital, pues en los mercados en los que las instituciones financieras tienen 

mayor influencia no se afectan en gran medida los requisitos de capital mínimo. Por último, 

exponen que la relación entre competencia y estabilidad bancaria presenta contingencia 

latente tanto para entidades con mayor poder de mercado como para los de menor poder. 

Este riesgo se configura en cuanto la competencia reduce los márgenes de las entidades, por 

lo que se ven obligadas a realizar operaciones secundarias que llevan a tomar cierto nivel de 
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riesgo, evidenciando la relación entre el poder de supervisión y la toma de riesgo, dado que 

en países donde la influencia de mercado es grande, el poder de supervisión puede ser muy 

riesgoso, puesto que los reguladores pueden beneficiar a las grandes empresas atentando 

contra los intereses sociales.  

A raíz de este tipo de intercambios, Manish y O’Relly (2018) destacan que los cambios 

en las regulaciones financieras son responsables de la creciente desigualdad de ingresos entre 

un sector regulado y otro liberalizado. Las regulaciones son cada vez más estrictas. Por un 

lado, poseen barreras de entrada; por otro, un acceso menos inclusivo a los productos 

financieros. Por ello, en los países más desarrollados, la regulación financiera es mínima, 

por lo que permite mayores ingresos, tanto para los hogares como para las pequeñas 

empresas. Este doble efecto permite que el sector productivo se beneficie con el desarrollo 

financiero.  

En esta misma línea, D’Orazio (2019) sostiene que los ingresos económicos de las 

familias se encuentran influenciados por el desarrollo financiero, dado que estos se vieron 

afectados durante y después de la gran crisis financiera del 2007. Esto se debe a que en una 

crisis todos los participantes de la economía se ven perjudicados: las familias se ven 

afectadas, ya que se reducen los préstamos alterando el ingreso a los hogares. Además, la 

demanda agregada disminuye, lo que genera desempleo y volatilidad económica. Por estos 

motivos, el autor indica que el propósito de las regulaciones también debe estar enfocado a 

proteger a los más vulnerables, tomando en cuenta las características de la economía en 

donde se van a aplicar. Por tanto,  en países en donde el sistema financiero es débil, existe 

una alta probabilidad de que ocurra una crisis. En ese sentido, las políticas reguladoras deben 

salvaguardar los intereses de las personas más vulnerables. Por ejemplo, se deben 

implementar medidas relacionadas a proporción deuda-ingreso, aprovisionamiento de deuda 

y requisitos de capital pueden considerarse como las mejores alternativas para mitigar el 

riesgo sin ignorar el impacto de la desigualdad de ingresos de los hogares.  

Respecto al impacto macroeconómico del mercado financiero de ahorro y crédito en 

poblaciones con menores ingresos, Bumann y Lensink (2016) manifiestan que los ingresos 

de los ahorristas e inversionistas menores pueden verse afectados por la liberalización en 

países donde la inclusión financiera es mínima, debido a que los costos de capital de los 

bancos disminuyen. Esta mejora permite bajar la tasa de los préstamos, lo que permite un 

efecto directo en la reducción de los intereses pagados a los ahorristas e inversionistas 

menores, por lo que el ingreso de los bancos mejoraría. Este caso sería contrario si la 
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eficiencia de los bancos mejorara; por ello, los Gobiernos que tienen niveles bajos de 

inclusión financiera deben implementar medidas para mejorar la calidad de vida de las 

personas menos favorecidas. De este modo, evitarían afectar sus ingresos, más aún si el 

sector financiero es poco inclusivo. 

Resumiendo lo planteado hasta este punto, se puede decir que la postura más recurrente 

es la que propone que la liberalización y la reducción regulatoria financiera puede favorecer 

el incremento de ingresos de las personas menos favorecidas, apoyando así al desarrollo 

económico.  

4.2. Crecimiento comercial 

Los autores, Ramírez-Rondán et al. (2019) sostienen que los efectos indirectos del 

desarrollo financiero sobre el crecimiento económico podrían ser tan fuertes como los 

directos, ya que estos se concentran en el comercio. Asimismo, las últimas dos décadas han 

atestiguado cambios institucionales en las economías emergentes que facilitaron la 

liberalización económica (Wright, Filatotchev, Hoskisson & Peng, 2005, citado por 

Ramírez-Rondán et al., 2019). Sobre las variaciones de efecto positivo, Manova (2013) 

opina que la liberalización financiera incrementa la productividad y amplía la gama de 

exportaciones de productos en industrias intensivas en capital. Esta podría ser la razón por 

la cual una economía industrializada se desempeña mejor en los mercados internacionales 

frente a las economías no industrializadas. Sin embargo, si bien la apertura brinda 

oportunidades en los mercados extranjeros, también brinda a los competidores extranjeros 

acceso a los mercados nacionales (Svaleryd & Vlachos, 2002, citado por Ramírez-Rondán 

et al., 2019). 

Asimismo, Ramírez-Rondán et al. (2019) sostienen que, si la apertura comercial 

aumenta, también lo hacen los riesgos. Por ello, un sistema financiero desarrollado funciona 

como mecanismo de seguro para la diversificación de riesgos externos mediante la 

negociación de instrumentos financieros que permitan identificar proyectos de inversión 

rentables y movilizar ahorros entre ellos. De esta manera, se puede favorecer la economía, 

ya que el crecimiento comercial y la volatilidad están correlacionados negativamente. Sobre 

esta idea, Chaney (2016) argumenta que los beneficios del desarrollo comercial también 

dependen del desarrollo e inclusión financiera, ya que frecuentemente se ven afectados por 

las políticas restrictivas de crédito de las instituciones bancarias. Por ello, las empresas que 

no acceden a créditos operan a niveles por debajo de lo esperado.  
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Sin embargo, Chang, Kaltani y Loayza (2009, citado por Ramírez-Rondán et al., 2019) 

consideran que la apertura comercial podría ser perjudicial para el crecimiento de las 

economías, particularmente cuando un país se especializa en sectores de actividades 

extractivas29 y su industria es poco innovadora. 

La mayoría de las investigaciones apoyan la teoría de que el desarrollo del sector 

financiero podría afectar la apertura comercial y la relación de crecimiento. Al respecto, 

Ramírez-Rondán et al. (2019) sostienen que, en los países industrializados, el sector 

financiero representa el   38.4 % del PBI y en los no industrializados representa 27.4 % del 

PBI. Esta diferencia se debe a que en las economías industrializadas tienen un sistema 

financiero más desarrollado, debido a que su actividad principal se centra en la exportación, 

por lo que dependen del crédito para capital de trabajo. Los mismos autores aclaran que el 

desarrollo financiero tiene efectos positivos y se encuentra relacionado con el crecimiento 

comercial.  

No obstante, Levine, Loayza y Beck (2000, citado por Ramírez-Rondán et al., 2019) 

sostienen que la relación entre el desarrollo financiero y económico podría estar no 

correlacionado, puesto que es más efectiva cuando estos se complementan con otros factores 

que impulsen su desarrollo. Para ilustrar estas ideas, Zhang y Beamish (2019) muestran que, 

en la economía China, las empresas multinacionales japonesas están adaptando sus opciones 

de propiedad para acomodarse a la liberalización económica de China. Con relación a la 

descentralización del poder de toma de decisiones de los Gobiernos centrales a los locales, 

las empresas multinacionales extranjeras pueden acceder a diferentes ubicaciones y 

sociedades con menos control central para interactuar con los actores locales directamente y 

distribuir las inversiones en una geografía más amplia que antes (Child & Tse, 2001; Park 

& Luo, 2006). 

En cambio, Demirbag, Glaister y Tatoglu (2007, citado por Zhang & Beamish, 2019) 

sugieren que con una mayor regulación de la Inversión Extranjera Directa, es decir, 

restricciones institucionales o restricciones al capital extranjero en el país anfitrión, las 

empresas multinacionales adoptan niveles de propiedad más bajos en sus inversiones, de 

modo que se da prioridad a empresas locales. En esta misma línea, Peng (2003) sostiene que 

la liberalización económica no sólo desregula continuamente las FDI, sino que también 

                                                 
29 Actividades extractivas son aquellas que consisten en la obtención de recursos naturales localizados en el 

suelo, subsuelo o aguas marinas o continentales. Los productos recolectados luego son comercializados, sin 

pasar por un proceso de transformación. 
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establece reglas de mercado para llenar los vacíos institucionales, lo que lleva a una 

transición institucional considerablemente caótico (citado por Zhang & Beamish, 2019). A 

pesar de estas valoraciones, la liberalización económica generalmente facilita la 

desregulación de la FDI, lo que lleva a una reducción en el número de afiliados minoritarios 

e incluso a la conversión de empresa conjunta internacional (IJV)30, existentes en 

subsidiarias de sociedad absoluta (WOS)31. Esto quiere decir, que se relaja el umbral de la 

propiedad extranjera y se permite a las empresas multinacionales extranjeras decidir sus 

niveles de propiedad en función de las estratégicas corporativas y eficiencia operativa (Puck, 

Holtbrügge & Mohr, 2009; Child & Tse, 2001, citados por Zhang & Beamish, 2019). 

De esta manera, Zhang y Beamish (2019) analizan las condiciones institucionales 

durante la liberalización económica de China, las cuales influyeron en las decisiones de 

propiedad, especialmente de las empresas multinacionales japonesas. Al respecto, los 

niveles mínimos exigidos aumentaron junto con la desregulación de la FDI de China. Por 

tanto, la incertidumbre disminuyó gracias a la instalación de instituciones de mercado que 

regulaban la necesidad de adoptar un mayor nivel de propiedad. Dicho esto, la incertidumbre 

crece con las reglas de mercado recientemente establecidas, teniendo como consecuencia el 

aumento de necesidad de cooperar con socios locales. Entonces, las empresas 

multinacionales japonesas pueden aumentar sus niveles de propiedad con el progreso de la 

liberalización económica. Sin embargo, estos niveles también pueden verse disminuidos al 

fortalecer las relaciones de los socios de equidad locales con la acumulación de experiencia 

subsidiaria, ya que el progreso de la liberalización económica debilita la influencia de la 

experiencia subsidiaria en las opciones de propiedad de las empresas multinacionales. Este 

modelo de respuesta institucional proporciona una imagen más precisa de las opciones de 

dominio de las empresas multinacionales en las economías emergentes. Aún se desconoce 

si las empresas multinacionales reaccionan de forma exagerada o exageran la liberalización 

económica, o si su respuesta conduce a un mejor desempeño subsidiario.  

4.3. Política monetaria 

Según Lewis y Roth (2018), las regulaciones macroprudenciales tienen la finalidad de 

brindar estabilidad al sector financiero, permitiendo que las políticas monetarias se ejecuten 

                                                 
30 International Joint Venture (IJV) es un tipo de empresa creada por dos o más compañías procedentes de 

distintos países, que se convierten en socios para el desarrollo conjunto de una actividad (Reinert et al., 2009). 
31 Wholly Owned Subsidiary (WOS) es una compañía cuyas acciones comunes son 100% propiedad de otra 

compañía, la compañía matriz (Reinert et al., 2009). 
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en un ambiente menos agitado y con precios estables; de la misma manera, la política 

monetaria tiene como fin la estabilidad económica. Es decir, las políticas macroprudenciales 

y las políticas monetarias están entrelazadas. Por tanto, la incorrecta aplicación, ejecución 

ineficaz o medidas laxas de uno de ellos podría afectar los lineamientos del otro, poniendo 

en riesgo la estabilidad financiera y económica. Esta situación generaría que uno de ellos 

tome un papel más activo. Lo recomendable es que las regulaciones macroprudenciales se 

enfoquen en que todos los agentes actúen con precaución tomando medidas como los 

requerimientos de capital, provisiones procíclicas y límites de créditos. Las regulaciones 

monetarias se enfocarían, por ello, en estabilizar la economía con medidas como fijar tasas 

de interés según los niveles de inflación. 

 Para Ashraf et al., 2020, las instituciones financieras no solo tienen regulaciones 

macroeconómicas que aplican a su sector, también están sujetas a las políticas fiscales y 

normativas propias de cada país donde operan. Debido a ello, es importante que estos 

lineamientos regulatorios y legales sean analizados para evitar cualquier contingencia al 

momento de realizar sus operaciones. Por esta razón, los bancos globales son los que toman 

mayor interés en estas políticas fiscales de cada país, pues de esto depende que tomen la 

decisión de invertir o no. 

Sin embargo, para Paniagua (2016) una banca liberalizada supera las presiones 

políticas sobre la política monetaria, además de poseer fuertes tendencias para conducir el 

sistema hacia el equilibrio monetario a través de diferentes instrumentos económicos, como 

la emisión competitiva de obligaciones o pagarés a corto plazo. Además, en este tipo de 

banca, los agentes poseen la capacidad de redimir estos instrumentos. También, menciona 

que los bancos estatales tienen el poder y las herramientas para guiar y controlar la política 

monetaria.  Gracias a todos estos atributos, la banca libre bajo una comparación del Índice 

de Esfuerzo Percibido (RPE)32 es más robusta, ya que depende de las señales oportunas del 

mercado, como los mecanismos de compensación y las fluctuaciones de las reservas. Estas 

señales del mercado revelan rápidamente el grado de precisión de la política monetaria, 

permitiendo que surja información para ajustes y aprendizaje.  

En relación con lo propuesto por Paniagua (2016) y Ashraf et al. (2020), Leeson y 

Subrick (2006, citado por Paniagua, 2016) una década antes ya habían aplicado una 

evaluación más realista a la economía política sólida, tomando la banca regulada y la 

                                                 
32 Rate Of Perceived Exertion (RPE) es un sistema de valoración de esfuerzo o intensidad ejercidas en un 

entrenamiento. 
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liberalizada, pues actualmente los bancos sólidos poseen el poder y herramientas para guiar 

y controlar la política monetaria. Sobre estas conclusiones, diversos economistas como 

Salter (2014) muestran constante interés en el papel que desarrollan los bancos centrales en 

la generación de alteraciones a los precios relativos, el nivel general de los precios y el 

ingreso nominal. Pero, la mayoría descarta la necesidad de evaluar la solidez de los acuerdos 

existentes, por lo que faltaría una reevaluación más precisa del marco monetario posterior a 

la crisis. 

No obstante, algunos de ellos reconocen que los bancos centrales han contribuido a 

la gran recesión y a la escasa recuperación posterior. Sin embargo, a pesar de su interés en 

disminuir la descoordinación sistemática de las políticas, no abordan nuevas alternativas 

institucionales, sino que buscan las políticas de optimización técnica en el marco existente, 

Paniagua (2016).   

En ese sentido, Selgin (1988) manifiesta que es relevante definir qué significa un 

sistema de banca central y un sistema de banca libre. Un sistema de banco central implica 

una institución centralizada nacional que posee un monopolio legalmente otorgado de 

emisión de billetes y la tarea de guiar la oferta de dinero. En cambio, un sistema de banca 

libre es un acuerdo competitivo descentralizado de la oferta monetaria y la falta de una 

entidad reguladora general. Se basan en la libre entrada y competencia de los bancos en el 

suministro de billetes que pueden ser canjeados por el público en una forma acordada de un 

bien, mercancía o paquete de mercancías.  

En esta misma línea y enfocándonos en la política monetaria de los Estados Unidos, 

diversos autores sugieren que una limitación constitucional explícita sobre el poder y la 

capacidad FED para emitir dinero es la mejor opción. Además, proponen la 

desnacionalización de la emisión de dinero. Por tal motivo, estas ideas impulsaron a nuevas 

investigaciones para proporcionar un marco útil sobre la política monetaria a través de 

instituciones alternativas.  

Sobre esta idea, Calomiris y Haber (2014) argumentan que las crisis son recurrentes 

debido a las normas monetarias y bancarias frágiles, que surgen de las negociaciones entre 

políticos y grupos de interés, además sostienen que los bancos sólidos poseen controles y 

equilibrios sobre cómo los formuladores de políticas y regulaciones están influenciados por 

coaliciones y grupos de interés que podrían degradar las condiciones de la banca y del 

crédito. Por su parte, Leeson y Subrick (2006, citado por Paniagua, 2016) aplican una 

evaluación más realista a la economía política sólida, tomando la banca regulada y la 
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liberalizada, pues actualmente los bancos sólidos poseen el poder y herramientas para guiar 

y controlar la política monetaria. 

Paniagua (2016) y Calomiris y Haber (2014) proporcionan la respuesta a la escasa 

liberalización. Son los intereses corporativos políticos y privados, como han recalcado, los 

sistemas bancarios y, por lo tanto, los marcos monetarios son la encarnación institucional 

del sistema y las negociaciones políticas entre los grupos de interés y los políticos. Por lo 

tanto, estos dan forma a las leyes, políticas y regulaciones a favor de sus intereses, siendo, 

en muchos casos, a expensas de todos los demás.  

 

 

V. TASA DE INTERÉS 

 

La regulación o liberalización financiera afectan a más de una variable económica. Por 

ello, es importante destacar el impacto de la tasa de interés en el desarrollo económico de 

los países en los que opera. 

Como referente teórico, Drakos, Kouretas y Tsoumas (2016) sostienen que la tasa de 

interés es la variable más relevante en el análisis de un sistema financiero, pues las 

fluctuaciones tienen gran efecto en toda la economía. Además, es utilizada como herramienta 

para la regulación y control macroeconómico. Al igual que ellos, Von la Hausse, Rohleder 

y Wilkens (2016) encuentran que el riesgo de tasa de interés es un factor importante en la 

rentabilidad de las acciones bancarias, al menos durante algunos subperíodos. Siguiendo esta 

misma línea, Papadamou y Siriopoulos (2014) consideran que la clave del crecimiento 

económico es el incremento de los tipos de interés, pues al ser más altos aumentan la calidad 

de la inversión. Sostienen que existe una mejora en la eficiencia de la intermediación gracias 

a la diferencia entre los tipos de interés de los depósitos y de los préstamos.  

Al respecto, Shaukat, Zhu y Khan (2019) comentan que la tasa de interés real33 debe 

ser monitoreada muy cautelosamente, ya que su incremento es perjudicial para el 

crecimiento económico, especialmente en países en desarrollo. Como ejemplo puede 

comentarse que los superavitarios según sus apetitos de riesgo realizan inversiones para 

obtener la mayor rentabilidad posible; es decir, cuando las tasas de los depósitos aumentan, 

                                                 
33 Tasa de interés real es la tasa de interés que recibe un inversor, ahorrador o prestamista después de descontar 

la inflación. 
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ellos depositan su dinero en las entidades bancarias con la finalidad de asegurar altos retornos 

disminuyendo el flujo del efectivo. Si bien los factores determinantes para el crecimiento 

económico son diversos, a mayor diferencial en la tasa de interés, este disminuye. Este efecto 

bidireccional ocurre porque el flujo del dinero no solo se detiene, sino que tiene un impacto 

negativo y sustancial en otros factores también determinantes para el desarrollo de la 

economía.   

Por otra parte, existen otros estudios sobre la tasa de interés que explican cómo su 

manejo puede ayudar a evitar fallas en la economía. Li (2017) manifiesta que una manera de 

medir el comportamiento económico es utilizando la tasa de interés para realizar 

simulaciones sobre niveles de volatilidad de los sistemas financieros mediante un indicador 

denominado prima34. Se trata de un método no convencional que se utiliza para valorar la 

susceptibilidad del sistema financiero mediante ajustes de tasa de interés. Esta medida 

permite evaluar varios escenarios hipotéticos con la finalidad de conocer la volatilidad del 

sector financiero. Su aplicación como parte de las políticas monetarias no convencionales 

permite modificar la estructura del balance de las empresas. Cuando se incrementa la tasa, 

aumenta la susceptibilidad del banco y de otras instituciones financieras, ya que los 

inversionistas tienen la posibilidad de maximizar sus activos con la asunción de riesgo 

relativamente elevado. Por tanto, una mala aplicación de la política monetaria no 

convencional podría afectar la tasa de interés, lo que provocaría inestabilidad financiera 

llegando incluso a propiciar pánico bancario35.  

Del mismo modo, Greenwood-nimmo y Tarassow (2016) mencionan que los responsables 

de dirigir las políticas económicas están usando medidas no convencionales para estabilizar 

su sistema financiero y promover el desarrollo económico, como es el caso del Banco Central 

Europeo. Aproximadamente, desde el año 2014 en adelante, se está utilizando tasas de 

interés negativa—siguiendo el modelo alemán—para evitar que sus economías se vean 

afectadas por dos amenazas latentes: la competencia económica entre China y Estados 

Unidos; y el estancamiento y la deflación económicos general. También, indican que las 

pruebas de incremento en la tasa de interés de préstamos pueden reducir la cantidad de 

                                                 
34 Prima se refiere a la diferencia entre rendimiento de una inversión líquida con el rendimiento de la cartera 

total en el mismo periodo. 
35 Pánico bancario, corrida o estampida bancaria, es una situación en donde un gran número de clientes retiran 

su dinero de los bancos por miedo a que el sistema colapse y no se responda por sus depósitos o ahorros. Tiene 

origen en la desconfianza generalizada sobre el sistema bancario. Los clientes, por alguna razón, justificada o 

no, creen que su banco no será capaz de responder por el dinero depositado en ellos. Así, se genera una especie 

de competencia en donde las personas se apresuran a ser las primeras en sacar su dinero antes de que el banco 

se quede sin recursos. 
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préstamos solicitados por las empresas, lo que les permite disminuir sus niveles de 

endeudamiento, especialmente a las pequeñas y medianas empresas. Por esta razón, se puede 

decir que hay modelos macroeconómicos que podrían evidenciar el vínculo entre la 

fragilidad de las políticas monetarias frente al cambio de tasa, en especial en momentos de 

gran agitación. Estas simulaciones de posibles shocks son muy importantes para que los 

reguladores se anticipen a tomar decisiones según los posibles escenarios, pues hasta el 

momento se han tomado medidas reactivas. 

Con alguna diferencia a lo propuesto por los autores anteriores, Ausloos et al. (2019) 

consideran que se debe identificar, medir y monitorear el riesgo de la tasa de interés, 

considerando tres aspectos. El primero es el análisis de la brecha de sensibilidad36 que se 

encarga de medir los riesgos y mostrar la cantidad de déficit. El segundo es el análisis de 

duración de Macaulay37 que permite calcular la fecha de vencimiento de los bonos de renta 

fija y medir la sensibilidad de los precios de los bonos hacia los cambios en las tasas de 

interés. El último es el análisis de valor en riesgo (VAR)38, el cual predice las pérdidas si se 

producen cambios en las tasas de interés. De esta manera, al medir los riesgos de las tasas, 

se encuentra que los bancos comerciales de acciones conjuntas tienen un mejor desempeño 

que los bancos comerciales estatales y los bancos comerciales locales.  

Por otro lado, Von la Hausse et al. (2016) analizan la dinámica de riesgo de mercado 

(MR)39 y el riesgo de la tasa de interés utilizando el filtro de Kalman40 en las Compañías 

Tenedoras de Bancos (BHC)41 de EE. UU. desde 1997 al 2012. Los factores macro más 

                                                 
36 Brecha de sensibilidad de la tasa de interés es un análisis del equilibrio es el equilibrio entre el activo de 

sensibilidad de la tasa de interés y los pasivos de sensibilidad de la tasa de interés; IRSG se aplica para calcular 

la influencia sobre los cambios en las tasas de interés hacia los ingresos netos por intereses de los bancos. 
37 Duración de Macaulay es una medida que combina el efecto del cupón y el efecto del horizonte, para medir 

la sensibilidad de los cambios en el precio de los bonos hacia los cambios en las tasas de interés. 
38 Value At Risk (VAR) es un método que se utiliza para cuantificar los riesgos bajo un cierto nivel de confianza, 

un solo activo financiero o una cartera estaría en una gran pérdida en el futuro (Reinert et al., 2009). 
39 Market Risk (MR) como la probabilidad de variaciones en los precios y el activo que puede tener una 

empresa, riesgos de pérdidas de valor de un activo que suele estar asociado a la fluctuación y las variaciones 

del mercado (Reinert et al., 2009). 
40 El Filtro de Kalman es una herramienta matemática que juega un importante papel cuando se incluyen 

medidas del mundo real en el sistema con el que se trabaja. Fue inventado por Rudolph Emil Kalman a finales 

de la década de 1950, con la finalidad de filtrar y predecir sistemas lineales. 
41 Compañías tenedoras de bancos o bank holding company (BHC) es una compañía que controla uno o más 

bancos; no necesariamente se dedica a la banca misma. En los Estados Unidos, una sociedad de cartera 

bancaria, según lo dispuesto por la Ley de sociedades de cartera del banco de 1956, se define en términos 

generales como "cualquier empresa que tiene control sobre un banco". Se requiere que todas las compañías 

tenedoras de bancos en los Estados Unidos se registren en la Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva 

Federal. 
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estrechamente relacionados con las betas42 de producción económica y el empleo, 

condiciones del mercado inmobiliario, así como los diferenciales de plazo y crédito. De 

hecho, los autores destacan que la cartera de todo el sistema bancario está experimentando 

cambios constantes en la composición, tanto en el lado del activo como del pasivo, debido a 

las fluctuaciones de la oferta y la demanda de capital, las expectativas con respecto al riesgo 

y los rendimientos y, a los cambios en los requisitos reglamentarios. En relación con ello, 

Groop, Kok y Lichtenberger (2014) sostienen que las BHC resultan menos afectadas 

negativamente por los aumentos en las tasas de interés, por lo que sugieren que deben obtener 

depósitos pues estas representan ganancias netas. 

Al respecto de la tasa de interés negativa, Czudaj (2020) expone que esta es una 

alternativa para incentivar la economía, la cual permite un suministro eficiente para la 

sostenibilidad del sistema bancario. Las condiciones para que este tipo de suministros 

monetarios puedan tener éxito se basa en que los gobernantes deben aclarar que estas 

medidas son constantes en el tiempo; es decir, pueden durar aproximadamente una década 

para evitar especulación. En caso no se requiera usar esta medida el ajuste de tasas debe ser 

de forma progresiva por los peligros que implica. Este escenario permite a los hogares y a 

las empresas planificar sus gastos e inversiones. 

De otro lado, Ausloos et al. (2019) explican cómo, después de la liberalización de la 

tasa de interés, el spread bancario se reduce, dificultando el pago de altos costos de capital. 

Por tanto, los bancos comerciales deberían mantener sus ganancias en un nivel aceptable, 

siendo posible que inviertan en productos que representen altos ingresos, asumiendo riesgos 

adicionales.  De igual modo, destacan que otro aspecto negativo de la liberalización de la 

tasa de interés es la presencia de enormes desafíos y riesgos para la industria bancaria. 

Ausloos et al. (2019) presentan un estudio basado en el sistema económico de China, donde 

la tasa de interés fue liberalizada a través de varias reformas por el Banco Popular de China 

(PBC)43, ajustándolas ocho veces entre los años 2010 y 2014. En esta misma línea, 

Haselmann y Wachtel (2007) analizan este escenario bajo la perspectiva de una economía 

abierta, explicando que la tasa de interés debe ser liberada, porque podría ajustar y estabilizar 

la economía y el control del Gobierno sería nulo, contribuyendo a la asignación efectiva del 

capital interno. 

                                                 
42 Beta es una medida de la volatilidad de un activo (una acción o un valor) relativa a la variabilidad del 

mercado, de modo que valores altos de Beta denotan más volatilidad y Beta 1,0 es equivalencia con el mercado. 
43 Banco Popular de China (PBC) es el banco central de la República Popular China con el poder de controlar 

la política monetaria y regular las instituciones financieras en China continental. 
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Para Agoraki y Kouretas (2019), los bancos comerciales estatales tienen los mayores 

cargos y comisiones, mientras que los bancos comerciales locales tienen las tarifas más bajas 

en comparación con los bancos comerciales de acciones conjuntas y los bancos comerciales 

locales. Las actividades fuera del balance general de los bancos estatales son más abordadas. 

Esto se debe, principalmente, a que estos poseen un capital mucho más sólido, lo que 

aumenta la probabilidad de soportar mayores riesgos y porque el negocio principal de los 

bancos comerciales chinos son los depósitos y préstamos, teniendo a las actividades fuera 

del balance como secundarias. Debido a ello, se sugiere que estas se amplíen de modo que 

los riesgos de tasa de interés se vean reducidos. 

Con respecto a lo propuesto por Ausloos et al. (2019) y Von la Hausse et al. (2016), 

Soto (2004), citado por Ausloos et al. (2019) analizó las razones por las cuales los bancos 

comerciales obtienen un valor negativo a corto plazo y un valor positivo a largo plazo. 

Sugiere que esto se debe, en primer lugar, a que la mayoría de los activos de los bancos son 

depósitos a largo plazo, mientras que los pasivos son principalmente préstamos a corto plazo, 

como depósitos corrientes y depósitos a plazo fijo. En segundo lugar, dado que la tasa de 

interés de referencia de los depósitos y préstamos en las instituciones financieras mostró 

tendencia positiva durante los últimos años, los bancos comerciales pronostican que la tasa 

de interés de referencia seguirá creciendo. Esta variación los inducirá a ajustar su estructura 

de activos y pasivos para que la brecha de sensibilidad de la tasa sea positiva. Sin embargo, 

para mantener comprobable el desarrollo de la economía, la tasa de interés de referencia 

debería disminuir un poco. 

La perspectiva de Rubio y Yao (2020) difiere sobre este escenario positivo. Para ellos, 

la baja tasa de interés en países con sectores financieros liberalizados afecta a los 

ahorradores, prestatarios e intermediarios financieros y hace cambiar su comportamiento. 

Por el lado de las empresas, se ha notado un incremento en su capital accionariado al adquirir 

nuevas obligaciones, pues el mercado financiero puede ser más inestable. Exigir que la 

regulación sea más estricta en cuanto al requerimiento de mayor capital puede tener efecto 

adverso en la implementación del amortiguador anticíclico según las políticas de Basilea III. 

También, indican la forma como se debería implementar de manera satisfactoria las normas 

de Basilea III ante una baja en la tasa de interés. Cuando esto sucede, aumenta la deuda de 

los hogares dejando a los prestatarios muy expuestos a la probabilidad del aumento de las 

tasas. Por ello, recomiendan que, si la economía muestra tasas de interés bajas, se deberían 

tomar medidas más agresivas con el fin de compensar el riesgo de los prestatarios. Para tener 
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un mayor control se debe tomar en cuenta la relación entre los activos de vivienda y relación 

deuda con el PBI.  

Contrario a la liberalización Jafarov, Maino y Pani (2019) muestran un escenario de 

represión que surge de las diversas distorsiones que esta genera. Primero, la represión 

financiera puede comprimir la tasa de rendimiento de los ahorradores, lo que lleva a una tasa 

de ahorro subóptima, lo que reduce los fondos disponibles para la inversión y obstaculiza la 

intermediación financiera e impide el acceso al financiamiento. Al mismo tiempo, al reducir 

la tasa de interés cobrada por los préstamos, aumenta la demanda de crédito, lo que lleva a 

un racionamiento basado en criterios no económicos, que a su vez resulta en ineficiencia. Si 

se implementan costos adicionales en los bancos y bajas tasas de depósito, se reduciría la 

rentabilidad del banco y la capacidad de aumentar la suficiencia de los ratios de capital. 

Eventualmente, podría conducir a mayores riesgos de estabilidad financiera. Segundo, el 

análisis muestra que, al debilitar las señales de precios, la represión financiera también 

distorsiona la asignación de inversión, reduciendo su calidad promedio y tasa de 

rendimiento. Tercero, al otorgar rentas a un número limitado de beneficiarios, alienta el 

despilfarro de la búsqueda de rentas, que puede tomar ilegales formas, como la corrupción.  

Por otro lado, Horvath (2018) menciona que la economía informal en los países en 

desarrollo ha permitido absorber las fluctuaciones de la tasa de interés permitiendo que estos 

países no se afecten ante los shocks de los mercados financieros mundiales. En países en 

desarrollo se ha evidenciado que la economía informal ha actuado como mecanismo de 

contra ciclicidad y ha calmado la incertidumbre respecto a riesgos que implica un cambio 

brusco en la tasa de interés, ya que esta se encuentra siempre en constante cambio, producto 

de los factores internos del país como por factores externos. Sin embargo, en la mayoría de 

los casos, son las entidades regulatorias las que ajustan la tasa de interés en función a la 

inflación con la finalidad de estabilizar la economía. Por ello, un conocimiento más profundo 

de la economía informal será muy útil para fijas tasas de interés correctas en donde el 

beneficio sea para la mayoría de los sectores.  

Con respecto a las ideas expuestas hasta aquí, Papadamou y Siriopoulos (2014) 

proponen que se libere el control de la tasa de interés, de modo que se alcance una verdadera 

liberalización financiera, con lo que se obtendría la eficiencia del mercado y un desarrollo 

acelerado de la economía. Proponen también que el rol del Gobierno sea apoyar la 

liberalización mejorando la supervisión y los mecanismos de mercado financieros. Al igual 
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que ellos, Jafarov et al. (2019) enfatizan que los controles de las tasas de interés pueden 

alterar la estabilidad financiera y reducir el acceso a financiamiento para pequeñas empresas. 

 

 

VI. CONCLUSIONES 

 

En los últimos años, la relación entre la liberalización financiera y el crecimiento 

económico han sido materia de un estudio exhaustivo en diferentes regiones y sectores. De 

manera general, las investigaciones han determinado que no existe un consenso respecto a 

los efectos positivos o negativos de este mecanismo financiero, pues se consideran elementos 

que condicionan su comportamiento económico. A pesar de que la regulación financiera ha 

acompañado al crecimiento económico de diversos Estados, se evidenció que también puede 

desencadenar situaciones que causan grandes colapsos financieros.   

No hay una regulación exacta que se pueda recomendar o que se aplique por igual a todo 

el sistema financiero mundial, si no que debe realizarse un modelo acorde con las 

condiciones de cada realidad económica. Debido a esta diversificación, los reguladores 

macroprudenciales como Basilea III establecen lineamientos generales y las leyes como la 

DFA regulan grandes corporaciones financieras con el fin de mantener la estabilidad 

económica, sin perjudicar la rentabilidad de las instituciones.  

La literatura analizada detalla que estas regulaciones no han sido suficientes para 

estabilizar el sector financiero y evitar las crisis, puesto que es probable que las normas no 

han sido lo suficientemente específicas para controlar los diferentes riesgos. Los vacíos 

legales que dejaron estas regulaciones fueron aprovechados por las instituciones bancarias 

para realizar operaciones riesgosas con el fin de obtener mayor rentabilidad, hecho que ha 

llevado al límite las regulaciones que se tradujeron en un determinado plazo en las crisis 

financieras comentadas. 

Se puede establecer que la liberalización financiera debe estar acompañada de una serie 

de reformas institucionales que generen un cambio estructural, tanto en el sector financiero 

como en la economía en general, con el fin de logar efectos positivos. Sin embargo, aunque 

la liberalización financiera puede ser considerada como una condición necesaria para 

alcanzar un panorama más estable y lograr el crecimiento económico a largo plazo, 
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difícilmente puede ser considerada como una condición suficiente. Para que los efectos de 

la liberalización financiera sean positivos para las economías debe ofrecerse instrumentos 

que, además de asegurar un suministro eficiente y constante de capital, permitan que las tasas 

de interés disminuyan ofreciendo oportunidades para los diversos agentes económicos.  

Este tipo de normativas financieras apoyan el crecimiento de la economía, 

principalmente a los sectores de exportación e industria, lo que aumenta su producción. Estas 

condiciones permiten que las empresas sean competitivas a nivel nacional e internacional. 

Sin embargo, se ha resaltado que si se adoptan este tipo de políticas, los Gobiernos deben 

garantizar su adecuada implementación y control, puesto que podrían establecerse intereses 

particulares para beneficio de un grupo económico o, en el peor de los casos, puede ocasionar 

grandes inestabilidades en la economía, lo que desencadenaría efectos no deseados como 

deflación, pánico bancario y hasta una crisis financiera. 

La tasa de interés es uno de los factores más importante al momento de elaborar una 

regulación ya sea para economías desarrolladas como para las que están en proceso. En ese 

sentido, dependiendo de la forma de conducción de las políticas económicas, la tasa debe 

calibrar las fluctuaciones. En economías liberalizadas, se debe considerar que la tasa sea un 

indicador predictivo frente a posibles periodos de turbulencia en la economía y que permita 

corregir las anomalías. Gracias a ello, podría evitar resultados no deseados. En economías 

en desarrollo, la tasa de interés debe ser atractiva para captar la inversión extranjera. De esta 

forma, se alcanzaría un mayor crecimiento económico y del sector financiero. 

A partir de la revisión de fuentes, se puede estimar que calibrar la regulación financiera, 

contrario a lo que se puede pensar, resulta muy complejo como para sugerir cuál sería la más 

apropiada para un tipo de economía o para algún país en específico. De la misma manera, la 

aplicación de las políticas macroeconómicas tendrá efectos distintos para los sectores 

financieros. Sin embargo, la liberalización financiera llevaría a una mayor eficiencia de este 

sector con la menor intervención pública posible; en ese sentido, el funcionamiento de estos 

mercados sería cercano al existente en un mundo de competencia perfecta, donde el ahorro 

precede a la inversión y con este al crecimiento económico. 

En definitiva, la regulación y liberalización financiera siguen teniendo un amplio 

panorama de investigación, dado que la liberalización depende de agentes externos que se 

encuentran en constantes cambios. En este sentido, la regulación continuará variando de 

acuerdo con la evolución de la economía y la estructura sociopolítica de cada país. Por ende, 

es necesario continuar investigando al respecto de modo que se pueda establecer 



 

 

41 

lineamientos más específicos y evidenciar cómo las nuevas variables de liberalización 

pueden mejorar o perjudicar el crecimiento económico. 
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