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Resumen 

El artículo realiza un repaso de los efectos adversos derivados de la 

existencia de los procesos de financialización. La existencia de estos efectos 

negativos plantea la necesidad de un proceso de de-financialización, 

reduciendo el tamaño excesivo de las finanzas, en especial en aquellas en las 

que el tamaño de las finanzas es excesivo. El estudio de los balances 

financieros de los países miembros de la Unión Europea desde el año 2008 

muestra, sin embargo, que este proceso de de-financialización no se ha 

producido en la inmensa mayoría de países europeos, planteando así dudas 

sobre la posibilidad de un crecimiento económico sostenido y sobre un 

posible estallido a corto y medio plazo de una nueva crisis financiera 

sistémica. 
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Abstract 

The article reviews the adverse effects derived from the existence of 

financialization processes. The existence of these negative effects raises the 

need for a process of de-financialization, reducing the excessive size of 

finances, especially in those in which the size of finances is excessive. The 

study of the financial balances of the member countries of the European 
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Union since 2008 shows, however, that this process of de-financialization 

has not occurred in the vast majority of European countries, raising doubts 

about the possibility of a sustained economic growth and a possible short 

and medium term outbreak of a new systemic financial crisis. 

Keywords: Financialization, de-financialization, European Union. 

 

 

1. Introducción 

 

A raíz del estallido de la Crisis Financiera Global (CFG) y de la 
consiguiente Gran Recesión, numerosos estudios han puesto su 

atención en el debate sobre el papel jugado por las finanzas en el 

crecimiento y desarrollo económico. Hasta entonces, la mayoría de 
estudios se centraban en el papel del sector financiero en las 

economías emergentes y en desarrollo, defendiendo la necesidad 

de aumentar el tamaño del sector (financial depth) y de estimular la 
liberalización doméstica e internacional de los mercados 

financieros. 

 
El estallido de la (CFG), originada en las economías más 

avanzadas y en donde el tamaño de los sectores financieros es más 

grande, han puesto en tela de juicio este planteamiento. Desde 
planteamientos heterodoxos, en especial Post Keynesianos, se ha 

planteado que el proceso de financialización que ha caracterizado a 
la mayoría de economías, desarrolladas o emergentes, en especial a 

partir de la década de los noventa, es una fuente de inestabilidad 

financiera y macroeconómica, de ahí la necesidad de que aquellas 
economías en las que el tamaño del sector financiero es excesivo 

inicien un proceso de de-financialización. 

 
Este artículo se estructura de la siguiente forma. En la primera 

sección se define y caracteriza al proceso de financialización. La 

segunda sección presenta los efectos adversos derivados de ese 
proceso. En la siguiente sección se analiza el comportamiento de 

los balances financieros de las economías europeas tras el estallido 
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de la CFG. Como se ve, en la mayoría de países el proceso de 

financialización no sólo no se ha revertido sino que ha aumentado, 

suponiendo una fuerte potencial de riesgos a corto y medio plazo. 
La última sección presenta las principales conclusiones del 

artículo. 

 
 

2. ¿En qué consiste el proceso de financialización? 

En las últimas décadas hemos podido asistir al uso generalizado 
del concepto de financialización. Este concepto trata de abarcar no 

sólo el tamaño creciente en las economías, tanto desarrolladas 

como emergentes, de los sectores financieros, sino también, y 
principalmente, la influencia creciente de las finanzas en los 

procesos de toma de decisiones adoptadas por los agentes no 

financieros públicos y privados (Sawyer, 2015, 2017). Así, como 
señala Epstein: “financialisation means the increasing role of 

financial motives, financial markets, financial actors and financial 
institutions in the operation of the domestic and international 

economies” (Epstein, 2005, p. 3) 

 
Es evidente que este concepto hace un especial hincapié en las 

consecuencias y efectos de dicho proceso, pero no tanto en los 

elementos que caracterizan a dicho proceso y que posibilitan su 
estudio de forma empírica y cuantitativa. De hecho, una buena 

parte de los estudios sobre la materia adoptan una definición del 

proceso de financialización centrada en los efectos de este proceso, 
tal y como ocurre en los trabajos de Hein y van Treeck (2010) o 

Fine (2013), por sólo citar un par de ejemplos. 

 
Por ello, consideramos conveniente poder disponer de una 

definición del proceso de financialización más corta que permita su 

empleo en estudios de carácter empírico que analicen tanto la 
dimensión de dicho proceso como sus consecuencias. Así, de esta 
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forma, como ya hemos usado en anteriores trabajos, partimos de 

una definición que plantea como rasgos centrales de dicho proceso 
los siguientes: a) el elevado y creciente tamaño de las actividades, 

sectores, instituciones y productos financieros, b) el elevado y 

creciente volumen de endeudamiento de los agentes privados 
(familias, empresas financieras y empresas no financieras), y c) la 

creciente influencia de las variables financieras en los procesos de 

toma de decisiones de los agentes no financieros en la asignación 
de recursos.  

 

Aun cuando existe un generalizado consenso en que el proceso de 
financialización es un fenómeno extendido a todas las economías 

desarrolladas, así como a buena parte de las emergentes, y que en 

todos los casos, los principales elementos responsables del proceso 
de financialización han sido las políticas ampliamente extendidas 

de liberalización y de desregulación de los sistemas financieros 

(Sawyer, 2011, 2017; Stockhammer, 2011; Tyson and McKinley, 
2014; Hein, 2015a), sin embargo, también se reconoce que la 

intensidad y efectos del proceso de financialización difieren entre 

las distintas economías, de aquí que se hable de un proceso 
heterogéneo de financialización (variegated process of financiali-

sation) (Brown, et al., 2015; Brown et al., 2017; Hein et al., 2016; 

Sawyer, 2015, 2017). 
 

3. Efectos macroeconómicos del proceso de financiarización 

Aun cuando, como se ha señalado anteriormente, las características 
de los procesos de financialización son distintos en función de los 

países y los periodos analizados, la mayoría de los estudios 
comparten la creencia de que cuando el tamaño y la influencia de 

los mercados y sectores financieros exceden de un determinado 

tamaño, la financialización da lugar a una serie de efectos 
macroeconómicos negativos 

 

Así, Ferreiro y Gómez (2016), tras analizar la evolución del saldo 
y tamaño de los balances financieros de los distintos sectores 
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económicos en los países de la Eurozona durante el periodo 1999-

2014, concluyen que el mayor tamaño de los balances financieros 

no está asociado a unas mayores tasas de crecimiento económico o 
a unas mayores tasas de inversión, aunque sí aparece asociado a 

unos mayores niveles de consumo privado. 

 
No obstante lo apuntado, en los últimos años se han extendido los 

estudios que plantean la existencia de una relación no lineal entre 

el desarrollo financiero y el crecimiento económico. Según estas 
investigaciones, existiría un umbral a partir del cual un mayor 

tamaño de los sectores financieros tendría un efecto negativo sobre 

la actividad y el crecimiento económico (véanse, entre otros, 
Arcand et al., 2015; Bouis et al., 2013; Cechetti and Kharroubi, 

2015; Cournède et al., 2015; Creel et al., 2014; Dabla-Norris and 

Srivisal, 2013; Law and Singh, 2014). 
 

De esta forma, el resultado final del proceso de financialización 
habría sido el de romper el supuesto efecto positivo de la 

financialización y el crecimiento económico, de tal forma que en la 

actualidad, en especial en los países desarrollados, en donde el 
peso de las finanzas en la economía resulta ser más alto, el 

excesivo tamaño del sector financiero ejercería un efecto negativo 

sobre el crecimiento económico (Arestis, 2017). 
 

El efecto negativo sobre el crecimiento económico no sería el 

único efecto adverso del proceso de financiarización. Numerosos 
estudios señalan que la financialización también tendría un potente 

impacto sobre la distribución de la renta, tanto en lo que se refiere 

a la distribución personal como funcional de la renta. Por un lado, 
el proceso de financialización generaría una distribución de la renta 

mucho más desigual, afectando negativamente al porcentaje de 

renta percibido por los individuos más pobres al tiempo que 
aumenta el porcentaje de renta de los individuos más ricos. Por 

http://dx.doi.org/10.22201/fe.18701442e.2018.31.68108



Jesús Ferreiro y Carmen Gómez    Análisis   Financialización y de-financialización en Europa 

 181 

otro lado, la participación en la renta de las rentas salariales iría en 

detrimento de las rentas del capital (Dünhaupt, 2017; Hein, 2015b). 
 

Cabe destacarse el que un número creciente de estudios plantean 

que el proceso de financialización, alimentado por los procesos 
paralelos de liberalización, tanto doméstica como internacional, y 

desregulación financiera, ha venido acompañado de una creciente 

inestabilidad financiera y de una proliferación de crisis bancarias y 
financieras (Saidi et al., 2017), no sólo en las economías en 

desarrollo y emergentes, sino en incluso en las economías más 

desarrolladas. Esta inestabilidad financiera habría incrementado la 
posibilidad de que las tensiones y problemas generados en 

entidades financieras concretas o en determinados segmentos del 

sector financiera adquieran la categoría de crisis o riesgos 
sistémicos, afectando al conjunto del sector financiero. Por otro 

lado, la liberalización y desregulación de los movimientos 

internacionales de capitales habrían alimentado los efectos 
contagio en terceros países de los episodios de crisis generados en 

otras economías. Es importante el destacar, tal y como Creel et al. 

(2014, 2015) han mostrado, existe una relación negativa entre la 
inestabilidad financiera y los resultados macroeconómicos, de tal 

forma que la inestabilidad financiera ejercería un efecto negativo 

sobre la actividad y el crecimiento económico. 
 

Los anteriores argumentos suponen, como resulta evidente, una 

ruptura con respecto a los planteamientos ortodoxos que plantean 
que los procesos de financialización (financial depth) generan un 

efecto positivo sobre la actividad económica y el crecimiento a 
largo plazo. Si la relación entre tamaño del sistema financiero y los 

resultados macroeconómicos (y la estabilidad financiera y 

macroeconómica) no es lineal, lo importante es, precisamente, 
conocer cuál es el umbral a partir del cual un mayor tamaño de las 

finanzas ejerce un efecto negativo sobre la actividad económica y 

el bienestar de una sociedad. 
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Centrándonos en el caso de los países miembros de la Unión 

Europea (UE), los datos procedentes de la Oficina Estadística 

Europea Eurostat muestran que el tamaño de los pasivos 
financieros en el año 2007, antes del estallido de la crisis financiera 

global, alcanzaba el 466% del PIB y el 493% del PIB en los países 

miembros de la UE y en la Zona Euro, respectivamente, 
suponiendo el endeudamiento neto (activos menos pasivos 

financieros) de estas economías un 19,5% y un 19,8% del PIB 

respectivamente. 
 

Precisamente, Creel et al. (2015) concluyen que el proceso de 

financialización en los países de la Unión Europea no ha tenido un 
efecto positivo sobre el crecimiento económico en estos países 

debido a que el nivel de profundidad financiera es tan elevado que 

ha dejado de generar efectos positivos sobre el crecimiento 
económico. Abundando en este sentido, Ferreiro y Gómez (2016) 

concluyen que el tamaño excesivo de los activos y pasivos 
financieros de las familias y de las empresas no financieras en los 

países de la Zona Euro ejerce un efecto negativo sobre el consumo 

de las familias y sobre la inversión de las empresas no financieras. 
 

Aceptar este planteamiento supone aceptar que para acelerar a 

medio y largo plazo el crecimiento económico en Europa, algo que 
sería extrapolable a otras economías desarrolladas, no sólo sería 

necesario reducir el excesivo endeudamiento neto tanto del 

conjunto de la economía como de sus distintos agentes, públicos y 
privados, financieros y no financieros, sino, fundamentalmente, 

reducir el tamaño de los balances financieros, es decir, el tamaño 

de los activos y pasivos financieros. Obviamente, este proceso de 
de-financialización no supone negar que a corto plazo sus efectos 

económicos pueden ser negativos y que sea preciso que venga 

acompañado de medidas compensatorias (Ferreiro, 2018). 
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4. ¿Están las economías europeas de-financializándose? 

Cómo hemos señalado en las secciones precedentes, tanto para 
relanzar el crecimiento económico como para evitar futuros 

episodios de crisis financieras, las economías europeas deberían 

desarrollar un proceso de de-financialización que reduzca el 
excesivo endeudamiento neto que padecen algunas de estas 

economías, elemento éste que para numerosos autores, tanto 

ortodoxos como heterodoxos, estaría detrás de los principales 
desequilibrios domésticos y externos que padecen las economías 

europeas. Se muestra (Figura 1) la variación entre los años 2008 y 

2016 del endeudamiento neto, medido como la diferencia entre el 
tamaño en porcentaje del PIB de los activos y pasivos financieros 

de los países miembros de la UE. La fuente de estos datos procede 

de los datos sobre “Financial Balance Sheets” elaborados por la 
Oficina Estadística Europa Eurostat. 

 

Los datos de la figura 1 muestran que el endeudamiento neto tanto 
del conjunto de la Unión Europea como de la Zona Euro se ha 

reducido desde el inicio de la Crisis Financiera Global. Ahora bien, 

este proceso no ha sido generalizado. De los veintiocho países 
actualmente integrantes de la Unión Europea, en doce de ellos el 

endeudamiento neto es mayor en el año 2016 que en 2008: 

Luxemburgo, Irlanda, Grecia, Chipre, Reino Unido, Eslovaquia, 
Portugal, Bélgica, España, Polonia, Rumanía y Eslovenia. Este 

aumento en el endeudamiento neto supone una fuente de riesgos a 

corto y medio plazo para el desempeño económico y para la 
estabilidad financiera, no sólo de estas economías, sino para el 

conjunto de economías europeas y, por extensión, para el resto de 
economías mundiales. 

 

Ahora bien, tal y como se ha planteado, los problemas del proceso 
de financialización no sólo son el resultado de un aumento en el 

endeudamiento neto de las economías sino también de un tamaño 

excesivo de los activos y de los pasivos financieros. Por lo tanto, 
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para que el proceso de de-financialización sea efectivo, la mejora 

en el endeudamiento neto debe venir acompañado de una disminu-

ción en el tamaño de los activos y de los pasivos financieros. 
 

Figura 1 

Variación entre los años 2008 y 2016 del endeudamiento neto (activos 

menos pasivos financieros) (en porcentaje del PIB) 
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Fuente: Elaboración propia a partir de Eurostat, Financial Balance Sheets 

 

 
Se muestra (Tabla 1) la variación entre los años 2008 y 2016 del 

tamaño de los activos y pasivos financieros y del endeudamiento 

neto de los 28 integrantes de la UE, de tal forma que podemos 
clasificar a los países europeos no sólo en función de la variación 

del endeudamiento neto sino también en función de cómo los 

activos y pasivos financieros han contribuido a la anterior 
variación. 
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Tabla 1 

 Variación del tamaño del endeudamiento neto (activos-pasivos financieros), 

de los activos financieros y de los pasivos financieros entre 2008 y 2016 (en 

porcentaje del PIB) 

 
Mejora del endeudamiento neto Empeoramiento del endeudamiento 

neto 

 

Aumento de 

activos 

financieros 

Descenso de 

activos 

financieros 

Aumento de 

activos 

financieros 

Descenso de 

activos 

financieros 

Aumento de 

pasivos 

financieros 

 

Unión Europea 

Zona Euro 

Bulgaria 

Croacia 

Dinamarca 

Finlandia 

Francia 

Holanda 

Hungría 

Italia 

Lituania 

Republica 

Checa 

Suecia 

 

Chipre 

Eslovaquia 

Eslovenia 

España 

Grecia 

Irlanda 

Luxemburgo 

Polonia 

Portugal 

Rumanía 

 

Bélgica 

Descenso de 

pasivos 

financieros 

 

 

Alemania 

Austria 

Estonia 

Malta 

 

Reino Unido 

Fuente: Elaboración propia a partir de Eurostat, Financial Balance Sheets 

 

El primer grupo de países lo forma Reino Unido. En este país, 
tanto los activos como los pasivos financieros han disminuido 

pero, como resultado del mayor descenso de los activos 

financieros, su saldo financiero neto ha empeorado. 
 

El segundo grupo de países lo forma Bélgica, en donde los activos 

financieros han disminuido al tiempo que han aumentado los 
pasivos financieros, deteriorando su posición financiera. 

 

El tercer grupo de países está formado por Chipre, Eslovaquia, 
Eslovenia, España, Grecia, Irlanda, Luxemburgo, Polonia, Portugal 
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y Rumanía. En estos diez países, el deterioro del saldo financiero 

neto se produce por un aumento en el tamaño tanto en los activos 

como en los pasivos financieros, siendo mayor el aumento en el 
tamaño de los pasivos. Resulta evidente el riesgo que supone la 

situación financiera de estas economías, ya que el proceso de 

financialización no sólo se ha mantenido desde el estallido de la 
crisis financiera global sino que ha venido de un empeoramiento en 

su saldo financiero, introduciendo elementos de riesgo para la 

estabilidad económica y financiera. 
 

En los otros dieciséis países (al igual que en el conjunto de la UE y 

la Zona Euro) el saldo financiero neto ha mejorado. Sin embargo, 
la causa de esta mejora no es la misma en todos los casos. En el 

cuarto grupo de países, formado por Bulgaria, Croacia, Dinamarca, 

Finlandia, Francia, Holanda, Hungría, Italia, Lituania, Republica 
Checa y Suecia la mejora en el saldo financiero neto viene 

acompañada de un aumento en el tamaño de los activos y pasivos 
financieros, mayor en el caso de los pasivos. Como ocurre en el 

tercer grupo de países, ésta es una situación de riesgo, el cual 

puede acentuarse en el caso en el que el saldo financiero empeore. 
 

Tan sólo en el grupo quinto, formado por apenas cuatro países: 

Alemania, Austria Estonia y Malta, la mejora en el saldo financiero 
ha venido acompañada de una disminución de los activos y de los 

pasivos financieros. Es éste el único caso en el que podemos hablar 

de un verdadero proceso de de-financialización y, por lo tanto, de 
reducción de riesgos financieros y macroeconómicos a corto y 

medio plazo. 

 

5. Resumen y conclusiones 

El estallido, en primer lugar, de la Crisis Financiera Global y, de la 

posterior, Gran Recesión han sido la prueba más clara de que el 
proceso de financialización, alimentado por una intensa liberaliza-
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ción y desregulación de los mercados financieros nacionales e 

internacionales, es una fuente de inestabilidad financiera y 
macroeconómica. De esta forma, resulta cada vez más evidente que 

en numerosas economías, en especial en las más desarrolladas, el 

tamaño de los mercados y sistemas financieros, medido por el 
tamaño de los balances financieros tanto del conjunto de la 

economía como de los distintos agentes que la componen (familias, 

empresas no financieras, empresas financieras y sector público) es 
excesivo. 

 

Este tamaño excesivo de las finanzas no sólo tiene un efecto 
negativo sobre la actividad y el crecimiento económico. También 

es generador de desequilibrios financieros y reales domésticos e 

externos, afectando, además, a la eficacia de las políticas 
macroeconómicas como las políticas fiscales y monetarias 

(Ferreiro, 2018). Estos problemas aumentan en el caso de aquellas 

economías altamente integradas, como son las europeas, y en 
especial a las que forman parte de uniones monetarias, como es el 

caso de la Zona Euro. En este sentido, no es casualidad que haya 

sido la Zona Euro la región del planeta en la que los efectos 
adversos de la crisis financiera global hayan sido más profundos y 

duraderos. 

 
En esta situación resulta clave para asegurar un crecimiento 

económico sostenido y sostenible y para evitar la ocurrencia de 

nuevas crisis financieras globales y sistémicas que se produzca un 
proceso de de-financialización, en donde la mejora en la posición 

financiera de las economías venga acompañada de una 
disminución en el tamaño de los sectores financieros 

 

El estudio del comportamiento de los balances financieros de los 
países miembros de la UE entre los años 2008 y 2016, muestra que 

este objetivo está lejos de poder cumplirse a menos a corto plazo. 

Tan sólo en cuatro países (Austria, Alemania, Estonia y Malta) 
puede hablarse de un proceso claro de de-financialización. En 22 
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países, se ha registrado un aumento en el tamaño de los activos y 

de los pasivos financieros, prueba de que el proceso de financiali-

zación sigue manteniéndose.  
 

Esto implica que los riesgos financieros y macroeconómicos en 

Europa derivados de un tamaño excesivo de las finanzas siguen 
estando presentes, generando una situación altamente preocupante 

tanto en lo que respecta a la continuidad a medio plazo de un 

crecimiento económico sostenido como a la posibilidad de nuevos 
episodios de crisis financieras sistémicas 
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