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‘Financiarizacion’, o la busqueda de
beneficios en la esfera de la circulacion

La financiarizacion de las economias capitalistas avanzadas durante las Ultimas tres décadas re-
presenta la expansion en la esfera de la circulacion, mientras la esfera de la produccién ha conti-
nuado enfrentandose a dificultades en el crecimiento de la rentabilidad y la productividad. En el
transcurso de la financiarizacion las relaciones entre el capital industrial/comercial, los bancos y
los trabajadores se han reconfigurado en perjuicio de estos ultimos. El sector financiero ha conse-
guido extraer beneficios directamente del capital industrial/comercial y de los salarios, un proceso
denominado «expropiacion financiera». Las instituciones financieras se han hecho adeptas a la
obtencién de beneficios procedentes de la intermediacién de transacciones en mercados financie-
ros abiertos, esto es, la banca de inversién. La combinacion de la expropiacion financiera y la ban-
ca de inversion son los catalizadores de la crisis que comenzo en 2007.

Ekonomia kapitalista aurreratuen azken hiru hamarkadetako finantzarizazioak zirkulazioaren eremuan
izandako hedapena azaltzen du; aldiz, ekoizpenaren eremuak errentagarritasunaren eta produktibi-
tatearen hazkuntzan egondako zailtasunei aurre egiten jarraitu du. Finantzarizazioa egon bitartean,
kapital industrial/lkomertzialaren, bankuen eta langileen arteko harremanak azken horien kalterako
birkonfiguratu dira. Finantza-sektoreak zuzenean eskuratu ahal izan ditu onurak kapital industrial/ko-
mertzialetik eta soldatetatik; prozesu horrek «finantza-desjabetzea» du izena. Finantza-erakundeak
finantza-merkatu irekietako transakzioen bitartekotzatik —hau da, inbertsio-bankutik— eratorritako
onurak eskuratzearen jarraitzaile egin dira. Finantza-desjabetzearen eta inbertsio-bankaren nahas-
keta da 2007an hasi zen krisiaren katalizatzailea.

Financialisation of advanced capitalist economies during the last three decades represents expansion
of the sphere of circulation, while the sphere of production has continued to face difficulties of
profitability and productivity growth. In the course of financialisation, relations between industrial/
commercial capital, banks and workers have been put on a different footing. The financial sector has
become capable of extracting profit directly out of wages and salaries, a process called financial
expropriation. Financial institutions have also become adept at profit-making through mediating
transactions in open financial markets, that is, investment banking. The combination of financial
expropriation and investment banking catalysed the crisis that began in 2007.
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1. EL ANALISIS DE LA
‘FINANCIARIZACION’: ENFOQUE,
METODO E HIPOTESIS

La financiarizacion ha tenido un gran
atractivo entre los economistas en los anos
recientes, la cual se acrecenté cuando la
crisis estalld y comenzé a expandirse mun-
dialmente (2007-2009). No hay un uso ge-
neralmente aceptado del término, aunque
ciertamente se refiere al crecimiento ex-
traordinario de las finanzas durante los dos
o tres ultimos decenios. En la literatura al
respecto se pueden encontrar varias
aproximaciones analiticas, algunas de las
cuales se mencionan mas abajo. A pesar
de sus diferencias, estos enfoques tienen
un punto en comun, la asociacion de la fi-
nanciarizacion con un cambio en el equili-
brio entre produccién y circulacion. Este es
el punto de partida de este articulo.

Gran parte de las ideas originales sobre
la financiarizacion provienen de los trabajos

Ekonomiaz N.° 72, 3.¢" cuatrimestre, 2009

publicados en la revista de Economia mar-
xista Monthly Review que, dirigida por
Sweezy y Magdoff, comenzaron ya en los
afos setenta a prestar atencion al creci-
miento de las finanzas'. Para Sweezy
(1997) la financiarizacion se debe a la
transformacion de la acumulacion capitalis-
ta que comenzo a finales del siglo XIX. La
financiarizacion es una de las tres tenden-
cias subyacentes del desarrollo capitalista
en el siglo XX junto con el descenso de la
tasa de crecimiento y el ascenso de las
multinacionales monopolistas. Hay un claro
motivo para la financiarizacion en el marco
tedrico desarrollado por Baran y Sweezy
(1966): que en el capitalismo maduro la es-
fera de la produccion es incapaz de absor-
ber en forma de nueva inversion el crecien-
te excedente generado por los monopolios.

T Ver Magdoff y Sweezy (1987). Bellamy Foster
(2007, 2008) ofrece un esclarecedor registro del uso y
significado del término para la Monthly Review. Pollin
(2004) ha reconocido su deuda con Sweezy por su
temprana consideracion de la financiarizacion.
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Por eso la produccion se estanca y el capi-
tal busca refugio en la esfera de la circula-
cion, en particular en las actividades espe-
culativas de caracter financiero.

La observacion incluida en la obra Capi-
tal monopolista de Sweezy y Baran (1966)
del cambio en el equilibrio entre produccion
y circulacion es particularmente relevante
habida cuenta de la relativa ausencia de las
finanzas en el corpus doctrinal econdmico
actual. El efecto —directo e indirecto— de
Su argumento puede observarse en innu-
merables economistas académicos, sean
de la escuela marxista, postkeynesiana u
otros. De hecho, el argumento no depende
en ultima instancia, de la teoria de la conti-
nua expansion del excedente que inunda la
esfera productiva. Méas bien, resulta ser co-
herente con varias teorias que identifican
disfunciones persistentes en la esfera de la
produccion. No es sorprendente que la
idea de que el capital ha encontrado una
valvula de escape en la circulacion a raiz de
la caida de la produccion a mediados de
los setenta se haya convertido en moneda
de cambio comun entre los economistas
heterodoxos.

Esta nociéon esta presente, por ejemplo,
aungue a veces tacitamente, en la obra de
Crotty (1990), Pollin (2007) y Epstein
(2005). Ademas, para estos escritores la fi-
nanciarizacion esta asociada también con
la resurreccion de la figura del rentista, lo
que exacerba la crisis de produccion. Los
beneficios financieros han aumentado a
expensas de los beneficios industriales, y
los rentistas son un lastre para los capita-
listas industriales. Consecuentemente, la fi-
nanciarizacion ha inducido unos rendimien-
tos bajos de la inversion, y éstos unas
bajas tasas de inversidon y de crecimiento
en los paises desarrollados en anos recien-
tes. Recientemente ha surgido una consi-
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derable investigacion empirica al respecto?.
Estos trabajos se solapan con el andlisis
post-keynesiano sobre los problematicos
efectos macroecondmicos de la acumula-
cion impulsada por las finanzas?®.

Ahora bien, desde una perspectiva mar-
xista diferente, Brenner (2002) también
comparte la nocién de que el capital ha
buscado refugio en la circulacion al estan-
carse la produccion. Brenner, aungue evita
la financiarizacion como categoria organi-
zadora, sugiere que las actividades finan-
cieras en la esfera de la circulacion han
crecido como respuesta directa a los pro-
blemas de rentabilidad en la esfera de la
produccién. Por otro lado, el andlisis mar-
xista de Dumenil y Levy (2004) también
hace hincapié en la busqueda intensiva de
beneficios en la esfera de las finanzas debi-
do al auge del neoliberalismo y a que la
rentabilidad en la producciéon ha sido pro-
blematica.

Desde una diferente (y mas amplia) pers-
pectiva histdrica, la misma idea forma la
base del analisis de la financiarizacion de
Arrighi (1994). En un anélisis histdrico,
Arrighi argumenta en esencia que las finan-
zas y la circulacion prosperan cuando la
produccion se estanca. Para él, la financia-
rizacion representa la decadencia en la lar-
ga y ciclica alternancia de las formaciones
capitalistas dominantes. La obra de Arrighi
es una de las motivaciones del estudio em-
pirico de Krippner (2005) sobre la financiari-
zacion de la economia norteamericana. Kri-
ppner pone de manifiesto la creciente
importancia de los beneficios financieros
para las corporaciones no financieras du-
rante los ultimos cinco decenios.

2 Es de destacar Stockhammer (2004) y Orhangazi
(2008).
3 Ver Hein, Niechoj, Spahn y Truger (2008).
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De forma parecida, la idea de que la cir-
culacion ha florecido y se ha expandido a
medida que la produccién entraba en un pe-
riodo problematico también esta presente en
los trabajos recientes de la escuela de la re-
gulacién®. Explicando brevemente, se trata-
ria de que, al desintegrarse el «fordismo» la
busqueda de un nuevo régimen de regula-
cion se desplazd a la esfera de las finanzas.
El nuevo régimen ha empezado a emerger a
través de los mercados financieros, en parti-
cular de la bolsa. El enfoque regulacionista
entronca con el voluminoso trabajo relativo a
los cambios de la gobernanza corporativa
desde los anos setenta. El principio de «valor
de los accionistas» y el correspondiente cor-
toplacismo de las corporaciones han sido
extensamente analizados y documentados
por economistas, escritores de las escuelas
de negocios y socidlogos economistas®.

La crisis del 2007-09 ha confirmado el
énfasis de los economistas en la financiariza-
cion, ya que aquella ha emanado de la esfe-
ra de las finanzas y se ha trasladado a
la produccién parcialmente a través de me-
canismos financieros. Pero la crisis ha
mostrado tener también unos desarrollos in-
esperados arrojando nueva luz sobre la fi-
nanciarizacion e invitando a repensar la rela-
cion entre produccion y circulacion. Por eso,
SUS causas mas proximas se deben encon-
trar en el crédito subprime en los EE.UU.,
exacerbado por la ingenieria financiera den-
tro del sector financiero. No hay precedentes
de una crisis de esta magnitud que haya
surgido de las transacciones financieras con
los grupos mas pobres de la clase trabaja-

4 Ver Aglietta (2000), Boyer (2000) y Aglietta y Bre-
ton (2001). Ver también Grahl y Teague (2000).

5 Lazonick y O’Sullivan (2000) son particularmente re-
levantes. El «valor de los accionistas» ha sido extremada-
mente importante en el trabajo del grupo CRESC sobre
financiarizacion: ver Savage y Williams (2008) sobre estu-
dios recientes acerca de la financiarizacion vy las élites.
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dora. Ademas, su extension global se debe,
en primera instancia, a la titulizacién asocia-
da con la adopcién por la banca comercial
de funciones propias de los bancos de in-
version. En resumen, la financiarizacion des-
de el ano 2000 ha estado estrechamente re-
lacionada con los ingresos personales de los
trabajadores, lo que ha llevado a una trans-
formacion del negocio bancario. Esta com-
binacién se ha mostrado letal para ambos
sectores, el productivo y el financiero.

Un enfoque marxista que tenga en cuen-
ta estos aspectos de la crisis actual puede
ofrecer nuevas visiones sobre la financiari-
zacion. Como asi lo constataron Sweeezy y
Magdoff, el equilibrio entre la produccion y
la circulacion se ha desplazado a favor de
ésta; ahora bien, las causas de ese despla-
zamiento tienen que ser reconsideradas en
términos de las relaciones fundamentales
de la acumulaciéon capitalista. Como se in-
dica mas adelante, las raices mas profun-
das de la financiarizacion hay que buscarlas
en la relacion elemental entre las entidades
econdmicas clave de la acumulacion capi-
talista: las empresas industriales (y comer-
ciales), los trabajadores y las instituciones
financieras. Desde este punto de vista, y
aun de forma mas general si cabe, la finan-
ciarizacion se debe a los cambios en las
fuerzas y relaciones de produccion, combi-
nadas con la transformacion del marco ins-
titucional y legal de la acumulacion capita-
lista en anos recientes.

El enfoque sobre financiarizacion que se
propone en este articulo esta explicitamen-
te basado en los debates marxistas clasi-
cos sobre el imperialismo vy el capital finan-
ciero de finales del siglo XIX. La cuestion
debatida entonces era la transformacion del
capitalismo durante el Ultimo cuarto del si-
glo XIX, que se caracterizaba por la emer-
gencia de corporaciones monopolisticas gi-
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gantes organizadas con frecuencia en
céarteles que operaban en zonas comercia-
les exclusivas. Entonces, las finanzas glo-
bales, dominadas por los bancos monopo-
listicos, estaban en pleno ascenso. Al
mismo tiempo, el predominio britanico de
los mercados mundiales estaba siendo
contestado por Alemania y EE.UU. La con-
trapartida politica de estas tendencias sub-
yacentes eran el militarismo y el imperialis-
mo entre las potencias principales.

Varias teorias marxistas debatian estos
fenémenos, pero el analisis de Rudolf Hilfer-
ding (1981) destact sobre las deméas. Hilfer-
ding, como es bien sabido, sostenia que la
transformacion del capitalismo se debia al
aumento del capital financiero. Se trataba de
una amalgama de capital industrial y banca-
rio, creado a medida que las corporaciones
monopolisticas se apoyaban cada vez mas
en la banca para la financiacion de su inver-
sion. El capital financiero es dirigido por los
bancos y «organiza» la economia de acuer-
do a sus intereses, formando bloques co-
merciales exclusivos y exportando capital
monetario. Por tanto, el capital financiero
trata de establecer imperios movilizando la
ayuda politica y militar del Estado. Lenin
(1964) adoptd el andlisis de Hilferding, afa-
di6 el concepto de «rentistas parasitos», hizo
mayor hincapié en el monopolio y establecié
asi la teorfa marxista definitiva sobre el impe-
rialismo del siglo XX.

Esta claro que la teorfa de Hilferding en
su forma original encaja mal con los fené-
menos del capitalismo contemporaneo.
Pero, por varias razones, su teoria es sdlida
y puede ser una guia para el analisis de la
financiarizacién®. Primero, porque Hilferding

6 Hay que tener en cuenta que el sucinto andlisis de
Hilferding de la esfera de la produccién esta basado
en una evidencia empirica inadecuada.
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busca las causas de la gran transformacion
de su tiempo en las relaciones fundamenta-
les de la acumulacion, méas que en el cam-
bio politico o institucional. Mas concreta-
mente, plantea que, a medida que el
tamano de la produccion aumenta, los mo-
nopolios empiezan a depender fuertemente
de la inversion a crédito de los bancos. En
su opinién, ello implica una relacién mas
estrecha entre la industria y la banca vy, en
consecuencia, la emergencia del capital fi-
nanciero. Segundo, porque Hilferding es
perfectamente consciente de las implica-
ciones organizativas de este proceso. Por
eso, el capital financiero se basa en una
densa conexion entre finanzas e industria,
por medio de nombramientos compartidos,
intercambio de informacién y la toma de
decisiones conjunta.

Tercero, aunque se centra en el auge
de las finanzas, Hilferding nunca opta por
la oposicion entre industriales «activos» y
financieros «pasivos». No hay sugerencia
alguna en su teoria sobre el rentista que
presiona al capitalista industrial reduciendo
las tasas de inversion y de crecimiento.
Mas bien al contrario, el capital financiero
es una amalgama y por eso el capital in-
dustrial tiene un interés directo en la renta-
bilidad de las operaciones financieras.
Cuarto, el imperialismo no es un resultado
arbitrario de la opciéon politica, sino que
tiene sus raices en los procesos econdmi-
cos. En el mismo sentido, el imperialismo
tiene un contenido histérico especifico y
no es el resultado de, digamos, la propen-
sibn humana hacia el engrandecimiento y
la dominacion de otros.

Para decir la verdad, Hilferding también
trata algunos fendmenos econdmicos de
forma instintiva, mientras que exagera su
manipulacion en otros aspectos. En con-
creto, su punto de vista de que los grandes
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monopolios dependen crecientemente de
los bancos para su inversion financiera es
simplemente incorrecto y probablemente el
resultado de centrarse excesivamente en
las economias alemana y austriaca de su
tiempo. Asimismo, la nocién de que el capi-
tal financiero «organiza» la economia es in-
verosimil y encaja mal con la gigantesca
crisis que tuvo lugar en los afios veinte y
treinta. Lenin fue mas cuidadoso en este
punto. Sin embargo, el enfoque y los resul-
tados de Hilferding marcaron el camino y
fueron un modelo para el analisis posterior
de la financiarizacion.

La financiarizacion tiene analogias eviden-
tes con la transformacion del capitalismo al
comienzo del siglo XXI: las corporaciones
multinacionales dominan actualmente la
economia mundial, las finanzas estan de
nuevo en ascenso global, la exportacion de
capital ha crecido sustancialmente y un
cierto tipo de imperialismo ademas del cla-
sico se ha consolidado. Pero al mismo
tiempo, no hay una fusion de los bancos
con la industria, los bancos no son domi-
nantes frente a la industria; y no existen
zonas comerciales exclusivas estrecha-
mente relacionadas con imperios territoria-
les. Sin embargo, el presente periodo si se
caracteriza por la interpenetracion de las fi-
nanzas y la industria y, mas en general, de
las finanzas con las actividades de los tra-
bajadores, lo que convierte la obra de Hil-
ferding en un instrumento analitico indis-
pensable.

En el resto del articulo la financiarizacion
se discute sobre esta base, a la vez que
se recurre a los trabajos tedricos y empiri-
cos maés recientes’. Se muestra que la fi-

7 Ver especialmente toda la literatura incluida en las
referencias bibliogréficas sobre la financiarizacion se-
gun el enfoque del materialismo histérico.
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nanciarizacion hunde sus raices, en primer
lugar, en los cambios profundos de las re-
laciones entre capital financiero e indus-
trial. Mas especificamente, las grandes
corporaciones industriales y comerciales
se han hecho menos dependientes de los
bancos para su financiacion. Los merca-
dos financieros abiertos han crecido y se
han globalizado, y las corporaciones se
han financiarizado en el sentido de que
han adquirido activos financieros y emitido
pasivos financieros comercializables en
grandes proporciones.

Por consiguiente, las instituciones finan-
cieras se han visto forzadas a cambiar pro-
fundamente durante los tres ultimos dece-
nios. Sobresalen dos entre los muchos
cambios acaecidos: primero, los bancos se
han dirigido hacia las rentas de los particu-
lares como fuente de beneficios; y segun-
do, los bancos han adoptado métodos de
la banca de inversion generando beneficios
por la via de las tasas, comisiones y nego-
ciando por cuenta propia en los mercados
financieros. La financiarizacion de los ingre-
sos de los trabajadores en general es el re-
sultado de la conversion de las rentas indi-
viduales en objeto del negocio bancario, 1o
que a su vez ha supuesto un acicate para
el fenomenal desarrollo de las actividades
de mercado (fondos de inversién, fondos
de pensiones, tarjetas de crédito, etc.) de la
banca. Los trabajadores se han visto fuer-
temente implicados en las actividades del
sistema financiero formal tanto en términos
de crédito (hipotecario y al consumo) como
en términos de activos (fondos de pensio-
nes y seguros). Estos desarrollos se deben
en gran medida a la eliminacion de las pro-
visiones publicas de bienes y servicios que
forman parte del salario real: vivienda, sani-
dad, educacion, pensiones, etc. En conse-
cuencia, las instituciones financieras, han
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sido capaces de extraer beneficios directa
y sistematicamente de las rentas del trabajo
(remuneracion de asalariados). A este pro-
ceso se le denomina la «expropiacion finan-
Ciera.

La financiarizacion ha significado cierta-
mente la busqueda de beneficios en la es-
fera de la circulacion. No obstante, como
se initentara probar en el resto del articulo,
éste ha sido un proceso estructural y pro-
fundamente enraizado. Finalmente, tiene
que hacerse alusion aqui a que la financiari-
zacion ha sido también de cambios en las
instituciones y en los mecanismos de toma
de decisiones de politica econémica, inclu-
yendo al Banco Central. Ademas la finan-
ciarizacion ha supuesto una transformacion
de las finanzas internacionales —tipicamente
relacionadas con el papel del délar como
moneda mundial- que ha afectado, global-
mente a las relaciones de distribucion de
poder y del excedente a escala planetaria.
Estos desarrollos sin embargo quedan fue-
ra del alcance de este articulo, que se cen-
tra en los aspectos nacionales subyacentes
de la financiarizacion.

En la segunda parte, se concibe la fi-
nanciarizacion en términos del equilibrio
entre producciéon y circulacion. Se presta
una atencién especial al cambio tecnoldgi-
CO Yy a su impacto en la productividad. La
tercera parte versa sobre el contenido
econémico de la financiarizacion y consi-
dera: en primer lugar, las relaciones entre
las instituciones financieras y las corpora-
ciones industriales y comerciales; en se-
gundo lugar, el giro de las instituciones fi-
nancieras hacia los ingresos de los
trabajadores; vy, tercero, el giro de las insti-
tuciones financieras hacia las actividades
de intermediacion en los mercados finan-
cieros abiertos. Finalmente, en la cuarta
parte se recogen las conclusiones.
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2. LA ‘FINANCIARIZACION’
Y EL CAMBIANTE EQUILIBRIO
ENTRE PRODUCCION
Y CIRCULACION

2.1. La asimetria en el desarrollo de la
produccién y la circulacion

En algunos aspectos, la financiarizacion
de los principales paises desarrollados du-
rante las tres ultimas décadas es evidente
hasta el punto de resultar trivial. El sector fi-
nanciero ha crecido en relacion al resto de
la economia, incluso en relacion con la
mano de obra empleada; los activos finan-
cieros se han convertido en una gran parte
de los activos de las corporaciones no fi-
nancieras; el préstamo personal para la vi-
vienda, el consumo, la educacioén vy la sani-
dad ha crecido de forma sustancial, asi
como los activos particulares mantenidos
para las pensiones, los seguros, etc.; los
mercados financieros globales se han inte-
grado crecientemente; los flujos de dinero y
capitales han alcanzado niveles sin prece-
dentes, y la lista podria alargarse facilmente.

De forma simple y sumaria, desde los
anos setenta la esfera de la circulacion (en
particular, el sector financiero) ha exhibido
un mayor dinamismo que la esfera de la
produccién. No hay duda de que el sector
productivo de los paises desarrollados ha
tenido unos magros resultados durante
este periodo, como asi lo ponen de mani-
fiesto los menores ratios de crecimiento en
comparacion con el periodo anterior a
19783. En los paises capitalistas desarrolla-
dos parece haberse desarrollado una pro-
duccion renqueante y una vigorosa circula-
cion, en particular, unas finanzas boyantes.
Si bien las caracteristicas particulares de la
asimetria varian entre los paises desarrolla-
dos (también entre paises desarrollados vy
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en desarrollo) su existencia no da lugar a
dudas.

Esta asimetria es fundamental para la fi-
nanciarizacion y forma un punto de partida
natural para el analisis. ;Cudles son las razo-
nes de su surgimiento? Desde una perspec-
tiva marxista, si el equilibrio entre las esferas
constituyentes de la economia capitalista se
ha alterado significativamente, las causas
mas profundas tienen que buscarse en los
desarrollos de las fuerzas y relaciones de
produccion. Estos darian cuenta de los dife-
rentes patrones de crecimiento en la pro-
duccion vy la circulacion, incluyendo la apari-
cién de nuevos campos de rentabilidad.

A partir de aqui las raices de la financiari-
zacion durante los tres Ultimos decenios hay
que encontrarlas, por un lado, en la revolu-
cién tecnoldgica de las telecomunicaciones
y la informacion y, por otro, en la desregula-
cion de los mercados de trabajo y financie-
ros, contando con la ayuda de la intensifica-
cién de la explotacion del trabajo. Estos
factores materiales subyacentes parecen
haber impactado en la esfera de la circula-
cién, incluidas las finanzas, con una fuerza
especial. Establecer y analizar su funciona-
miento con detalle histérico es, por supues-
to, una labor enorme, muy lejos del alcance
de este articulo. Pero algunas pistas del
efecto del cambio tecnoldgico se pueden
adivinar por la trayectoria del crecimiento de
la productividad del trabajo durante este pe-
riodo. Esto se discute en el apartado 2.2,
mientras que el efecto de la desregulacion
se considera brevemente en el apartado 2.3.

2.2. El cambio tecnoldgico
y el crecimiento de la productividad

La productividad ha continuado crecien-
do en los EE.UU., Japdn y otros paises de-
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sarrollados desde mediados de los afos
setenta. Sin embargo, el dinamismo de la
expansion capitalista depende de la tasa de
crecimiento de la productividad. A este res-
pecto, la asimetria entre la produccién vy la
circulacion en décadas recientes tiene que
ver con la inestabilidad de la tasa de creci-
miento de la productividad y, por tanto, con
naturaleza del cambio tecnoldgico subya-
cente.

Pero antes de discutir este punto hay
problemas conceptuales que afrontar. La
productividad en la esfera de la produccion
es un concepto claro (el output fisico por
trabajador) y depende del progreso tecno-
l6gico, de la cualificacion de la mano de
obra, la organizaciéon de la produccion, etc.
Pero la productividad en la esfera de la cir-
culacion es mucho mas problematica. Las
empresas que se especializan en la circula-
cion son con frecuencia intermediarios (por
gjemplo, las instituciones financieras) y por
eso no producen output. Ademas, desde
una perspectiva marxista no producen real-
mente valor.

La ausencia de creacion de valor en la
circulacion no es directamente relevante
para medir la productividad porque en el
caso de ésta se trata del output fisico por
trabajador. Sin embargo, la ausencia de
creacion de valor limita el impacto econo-
mico del crecimiento de la productividad en
la esfera de la circulacion. El crecimiento de
la productividad es importante, en Ultima
instancia, porque altera el valor del output
por unidad de trabajo y, por tanto, tiene un
efecto sobre los costes y la rentabilidad en
la economia. No obstante, los intermedia-
rios que operan en la circulacion tienen un
volumen cuantificable de actividades, el vo-
lumen de negocio. Ademas, tienen un gran
numero de empleados que suponen el
grueso de los costes. Por eso, una medida
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del volumen de las actividades relativa al
trabajo empleado podria ser un indicador
vélido de cémo movilizan recursos los inter-
mediarios.

A estos problemas conceptuales se ana-
den dificultades insuperables de cuantifica-
cion porque la productividad se refiere a
agregados cuantitativos de valores de uso
muy heterogéneos. Pero estos conocidos
problemas no son una cuestion a tratar en
este trabajo. Es suficiente para nuestros
propositos referirnos a las medidas de pro-
ductividad convencionales, independiente-
mente del método empleado. A este res-
pecto, incluso el concepto y la medida de
la productividad total de los factores puede
ser de utilidad, aun tratandose de una me-
dida residual de la productividad, cuya defi-
nicion positiva y medicion es claramente
problematica. La productividad total de los
factores se ha utilizado sistematicamente y
puede proporcionar a pesar de todo una
idea del dinamismo del cambio de la pro-
ductividads.

En esta linea, la literatura convencional
ha demostrado que el crecimiento de la
productividad para el conjunto de la econo-
mia ha sido deficiente desde finales de los
anos setenta entre los paises desarrollados.
El crecimiento de la productividad manu-
facturera ha sido débil, pero la productivi-
dad de los servicios ha sido ain mas débil.
Los EE.UU. son una excepcion, durante el
breve periodo de finales de los noventa a

8 El método de medicion de la productividad ha
cambiado drasticamente en los EE.UU. durante las
dos Ultimas décadas con la adopciéon de «indices o
precios heddnicos», que son profundamente insatis-
factorios. Pero esto, de nuevo, no tiene relevancia para
el propdsito de este articulo. A los precios heddnicos
se les acusa de ser los «causantes» del superior creci-
miento de la productividad por trabajador que del glo-
bal de la economia norteamericana, una productividad
puramente contable.
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principios de 2000°. Pero, durante la bur-
buja del 2001-07 el crecimiento de la pro-
ductividad del trabajo parece haber des-
cendido de nuevo'?. Es importante advertir
que el crecimiento de la productividad tam-
bién ha tenido problemas en las finanzas.
Un bajo crecimiento de la productividad en
las finanzas encaja bien con la literatura que
examina directamente el coste de los ban-
Cos y que pone de manifiesto que los inter-
mediarios financieros han sido ineficientes
en los ultimos afos'. En resumidas cuen-
tas, las nuevas tecnologias y las practicas
laborales asociadas no han conseguido du-
rante las tres Ultimas décadas situar a la
economia capitalista en una senda de cre-
cimiento sostenido y rapido de la producti-
vidad, incluido el sector financiero.

Por qué es asi no esta claro, pero evi-
dentemente tiene que ver con la naturaleza
de las tecnologias de la informacion y la co-
municacion asi como con las practicas que
exigen y promueven. Al margen de las ra-
zones para ello, el timido crecimiento de la
productividad no contribuye a la expansion
de la esfera de la produccion. A largo plazo
las ganancias de productividad reducen los
costes y generan un aumento en el valor
del excedente (relativo) expandiendo la acu-
mulacion capitalista. EI mediocre crecimien-
to de la productividad en los ultimos dece-
nios esta asociado a unos resultados
escasos en el sector de la produccion, in-
cluyendo una débil rentabilidad. El fortaleci-
miento de la rentabilidad en la esfera de la
produccién durante estos Ultimos decenios

9 La literatura es amplia. Ver de forma muy selectiva
Gordon (1999), Jorgenson y Stiroh (2000), Oliner y Si-
chel (2000), Triplett y Bosworth (2003).

10 L a Oficina de Estadisticas Laborales de EE.UU.
ha registrado un descenso constante de la tasa de
crecimiento de la productividad del trabajo desde
2002.

1 Ver Berger y Mester (1997, 2003).
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se ha debido principalmente al estanca-
miento de los salarios a la vez que se ha in-
tensificado el empleo de mano de obra,
permitiendo asi a los capitalistas extraer los
beneficios de los aumentos de la producti-
vidad laboral que hayan podido tener lugar.
La recuperacion de la rentabilidad no ha
sido, por tanto, el resultado de mejoras di-
namicas de productividad mediante el pro-
greso tecnoldgico, la mejora del capital hu-
mano, o las mejoras organizativas.

Al mismo tiempo, el impacto de las nue-
vas tecnologias en la esfera de las finanzas,
ha sido espectacular. Las finanzas pueden
no haber sido mas eficientes ni productivas
en términos de intermediacion por emplea-
do, pero han sido capaces de llevar a cabo
operaciones antes imposibles. Los cambios
son evidentes en el ambito de la organiza-
cion interna de las instituciones financieras,
la velocidad de las transacciones, la habili-
dad de la ingenieria financiera, los enlaces
entre los mercados financieros, las técnicas
de estimacién y gestion del riesgo, etc.'2.
Y, por ultimo, las finanzas han sido técnica-
mente capaces de negociar con un gran
ndmero de prestatarios.

Estos cambios estan en el ndcleo de la
asimetria entre la producciéon y la circula-
cion. Frente a un crecimiento renqueante
de la productividad, la esfera de las finan-
zas, estimulado por la nueva tecnologia y la
cualificacion en el laboral, ha sido capaz de
expandirse mas rapidamente que la pro-
duccion. De esta manera, las finanzas han
generado nuevas fuentes de rentabilidad
para el conjunto de la clase capitalista. Es-
tas nuevas vias de realizacion del beneficio
es, una caracteristica vital de la financiariza-
cion, son particularmente importantes en

2 Esto se discute en Lapavitsas y Dos Santos
(2008).
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un contexto de crecimiento débil de la pro-
ductividad.

2.3. La desregulacion

Las fuerzas y las relaciones de produc-
cibn no operan en el vacio sino dentro de
complejos sistemas institucionales, politi-
cos, de costumbres, etc. Por usar la sintéti-
ca frase de Trotsky (1923), se trata de
«condiciones externas a través de cuyos
canales fluye el desarrollo capitalista»13.
Respecto a la financiarizacion, este «canal»
se formé debido a las profundas transfor-
maciones institucionales y legales asocia-
das con el neoliberalismo desde finales de
los anos setenta. Destacaremos dos.

La primera es la desregulacion de los
mercados de trabajo, con el desplazamiento
consiguiente de las relaciones de poder en
detrimento de la mano de obra organizada.
La desregulacion del mercado de trabajo in-
cluye una menor proteccion del empleo v el
uso del desempleo y de las reservas de la
mano de obra inmigrante como un meca-
nismo disciplinario. La composicion de la
fuerza de trabajo también ha cambiado me-
diante la entrada en el mercado de trabajo
de la mujer y del empleo a tiempo parcial,
que han coincidido frecuentemente. La flexi-
bilidad en el empleo, la invasiéon del tiempo
privado por el trabajo, el trabajo no remune-
rado y un trabajo mas intensivo han carac-
terizado este periodo. Entre tanto, los sala-
rios reales se han practicamente estancado
en todos los paises capitalistas desarrolla-
dos. Los cambios en los procesos de traba-
joy en el marco institucional y legal del mer-
cado de trabajo, junto con el estancamiento
de los salarios reales, ha contribuido a una

8 De paso criticaba brevemente la teoria de las on-
das largas de Kondratieff.
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recuperacion parcial de la rentabilidad des-
pués de 198214,

La segunda es la desregulacion de los
mercados financieros, un proceso que co-
menzo a finales de los afos sesenta. La li-
beralizacion financiera supuso inicialmente
medidas para eliminar los controles a los ti-
pos de interés y a los volumenes de crédito
concedidos por las instituciones financie-
ras, principalmente a los bancos de los pai-
ses desarrollados. La desregulacion del li-
mite cuantitativo y del precio del crédito
sigue siendo el nucleo de la liberalizacion fi-
nanciera. No obstante, a comienzos de los
anos setenta, la tendencia liberalizadora
también se extendid hacia los paises en
vias de desarrollo, en donde fue adquirien-
do gradualmente el caracter de nuevo pa-
radigma del desarrollo.

Una vez puesta en movimiento, la libera-
lizacion financiera adquirid un conjunto de
nuevas caracteristicas, como la formacion y
promocion de mercados de capital, la elimi-
nacion de practicas no competitivas entre
brokers de mercado, la canalizacion de los
ahorros privados hacia los mercados de
capital en forma de fondos de pensiones y
seguros, la eliminacion de los controles a
los flujos de fondos prestables internacio-
nales, promoviendo operaciones transfron-
terizas entre instituciones financieras, etc.
De esta compleja manera la desregulacion
financiera se convirti6 en una parte integral
del Consenso de Washington que ha domi-
nado el pensamiento sobre el desarrollo y
la politica macroecondmica desde finales
de los anos ochenta.

Brevemente, y de forma general, la finan-
ciarizacion es el resultado del desarrollo en

4 Ver Dumenili y Levy (2005) en relacién con la sen-
da de la rentabilidad y los factores que la afectan.
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las fuerzas y las relaciones de produccion
junto con los cambios en el marco institu-
cional y legal de la acumulacion. Represen-
ta una transformacion sistémica de la eco-
nomia capitalista y como tal ha tenido
implicaciones profundas en la vida social.
La asuncién completa de esta transforma-
cion ha emergido gradualmente, en parte
porque la retdrica y la practica del neolibe-
ralismo han dirigido la atencion hacia la li-
beralizacion general de los mercados. Pero
el neoliberalismo ha actuado como coma-
drona del capitalismo financiero.

3. LA ‘FINANCIARIZACION’ COMO
PROCESO ECONOMICO

La financiarizacion representa, por tanto,
un cambio en el equilibro entre la produc-
cion y la circulacion que se deriva de los
cambios en las fuerzas y relaciones de pro-
duccion asi como en el contexto institucio-
nal y legal de la acumulacion. Esta seccion
entra en mayor profundidad en las raices
econdmicas especificas de la financiariza-
cion, ubicandolas en las relaciones econo-
micas entre las empresas industriales y co-
merciales, las instituciones financieras y los
trabajadores. Como ya se discutié en la pri-
mera seccion, el enfoque analitico adopta-
do aqui se deriva de los debates marxistas
clasicos sobre el capital financiero y el im-
perialismo. Siguiendo el espiritu del andlisis
de Hilferding, las raices de la financiariza-
cion van a ser buscadas en las relaciones
profundas entre industria, banca y trabaja-
dores.

3.1. El capital industrial y el financiero

El desarrollo del mercado mundial duran-
te los tres Ultimos decenios presenta dos
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tendencias significativas aunque parezcan
contradictorias a primera vista. Por un lado,
la competencia se ha intensificado a lo lar-
go y ancho de los mercados globales des-
regulados; por otro lado, la economia mun-
dial ha acabado siendo dominada por las
corporaciones multinacionales (CMN). En
definitiva, el periodo de financiarizacion re-
presenta una elevadisima concentracion del
poder en manos de las CMN en relacion
con el comercio mundial y la inversion ex-
tranjera directa’. Sin embargo, el surgi-
miento de las CMN no ha llevado a la emer-
gencia de bloques comerciales exclusivos,
aun a pesar de que el proteccionismo esta
presente y se emplea frecuentemente con-
tra los paises en vias de desarrollo.

Antes al contrario, la competencia en
los mercados mundiales parece haberse
intensificado sin el control monopolistico
de precios y cantidades. Las nuevas CMN
también han emergido en los paises en
vias desarrollo como Brasil, China, Corea,
Malasia, India. Incluso han retado a las
CMN de los paises desarrollados, con fre-
cuencia en los propios mercados de es-
tos, pero también en nuevos mercados de
los paises en desarrollo’®. Este fenémeno
es sintomatico del desplazamiento gradual
de la capacidad productiva desde los cen-
tros tradicionales de la acumulacion in-
dustrial en el Oeste, hacia Asia, principal-
mente.

La financiarizacion se ha basado en los
cambiantes requerimientos y practicas de
las empresas corporativas dominantes,
CMN incluidas. Al contrario de lo que pos-
tulaba Hilferding, las corporaciones indus-
triales de gran tamafo se han acostumbra-

5 \er Morera y Pojas (2009).
6 |_as tendencias recientes se resumen en UNCTAD
(2006).
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do a financiar sus necesidades de inversion
recurriendo en menor medida a los bancos.
El principal mecanismo es la reinversion de
sus propios beneficios, como ya lo planted
Sweezy (1942: p. 267), en las décadas
posteriores a la segunda guerra mundial.
Hay varios estudios empiricos que asi lo
constatan a escala agregada'’. Las razones
de este fendmeno no estan totalmente cla-
ras, pero probablemente tengan que ver
con la estructura organizativa interna de las
CMN asi como con el tipo de tecnologia
que ha predominado en el periodo de la
postguerra.

Por otro lado, en cuanto a la financiacion
externa, las CMN han recurrido creciente-
mente a los mercados de bonos, la bolsa
de valores e instrumentos relacionados. La
experiencia de las pasados cuatro o cinco
decenios no deja lugar a la duda en rela-
cién a las tendencias seculares entre los
paises principales desarrollados's. El ejem-
plo méas contundente son las corporaciones
japonesas, que solian recurrir de forma ma-
siva a la financiacion bancaria durante los
anos del boom posteriores a la guerra, pero
que han ido diversificando su financiacion
de manera creciente hacia los mercados
mundiales. Las razones mas profundas de
este desplazamiento no estan, una vez
mas, claras, pero probablemente tengan
que ver con que las corporaciones mismas
se encontraron con enormes fondos ocio-
sos bajo su control durante un tiempo a
medida que sus beneficios no distribuidos
han ido haciéndose significativos. Inevita-
blemente, las corporaciones han buscado
formas rentables para prestar esos fondos
cortocircuitando a los intermediarios finan-
cieros (bancos).

7 Ver, por ejemplo, Corbett y Jenkinson (1997).
8 Para algunos datos relevantes ver Lapavitsas
(2009).

109



Costas Lapavitsas

Los cambios en las necesidades finan-
cieras de las grandes corporaciones han
favorecido el crecimiento de los mercados
de capital (bonos, renta fija en general) a
los que las corporaciones pueden acceder
como prestamistas y prestatarios. La flexi-
bilidad y el bajo coste hicieron que esos
mercados fueran mas atractivos en relacion
a los bancos, impulsando a las corporacio-
nes a diversificar sus fuentes de financia-
cion y dirigirse hacia el mercado. A medida
que el cambio hacia los mercados abiertos
se ha consolidado, las corporaciones han
sido capaces de desarrollar sus propias
capacidades para realizar operaciones fi-
nancieras independientes. Tales capacida-
des incluyen el tradicional crédito comercial
—al que las corporaciones han recurrido
siempre de manera importante pero adop-
tando cada vez formas mas complejas—
pero también la negociacion de titulos valo-
res y divisas.

La sofisticada tecnologia de las corpo-
raciones financieras ha sido decisiva en el
curso de las sucesivas olas de fusiones y
adquisiciones durante los tres Ultimos de-
cenios. Ademas de haber captado peque-
fAas cantidades de fondos financieros
netos de los mercados abiertos, las cor-
poraciones se han involucrado intensa-
mente en los mercados de valores, emi-
tiendo y adquiriendo acciones'®. Los
activos financieros mantenidos por el sec-
tor empresarial han aumentado de forma
sustancial entre los paises desarrollados.
La importancia de este fendmeno para la
financiarizacion no se puede exagerar. En
lugar de haber conseguido una mayor in-
dependencia de los bancos, las corpora-
ciones industriales se han implicado mas

9 La tendencia es particularmente clara en los
EE.UU.; ver Dos Santos (2009)
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en las actividades financieras. La moderna
CMN esta «financiarizada» en el sentido de
que las transacciones financieras son una
parte sustancial de sus actividades y de
los beneficios realizados?°.

Finalmente, el impulso dado a los merca-
dos financieros por la participacion de las
corporaciones ha socavado las regulacio-
nes financieras. «El arbitraje en la regula-
cion» (es decir, sortear la regulacion) fue
muy importante ya en los sesenta y setenta
a medida que las corporaciones norteame-
ricanas y otras empezaron a poseer y ne-
gociar fondos prestables en los mercados
europeos, mercados extraterritoriales mas
alla del control sobre precios y cantidades
que existia por entonces. Este proceso pre-
pard el terreno para la desregulacion finan-
ciera que tomo carta de naturaleza en los
anos setenta y ochenta. La desregulacion
financiera se encontrd con el terreno abo-
nado por el espontaneo desarrollo de las
fuertes vinculaciones entre las corporacio-
nes industriales y las instituciones financie-
ras (bancos y mercados).

Para recapitular, y usando el Iéxico de
Hilferding y Lenin, durante los tres uUltimos
decenios el capitalismo monopolista se ha
hecho mas independiente de los bancos,
pero también mas fuertemente implicado
en transacciones financieras. Se ha «finan-
ciarizado» en la medida en que ha adquirido
funciones que previamente pertenecian a
las instituciones financieras. Pero también
se ha hecho mas autbnomo en relacion con
la esfera de las finanzas. El capital monopo-
lista en la era de la financiarizacion no esta
dominado por los bancos.

20 Asi se puso de manifiesto para las corporaciones
del Reino Unido en la obra previamente mencionada
de Kippner (2005)
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3.2. Las instituciones financieras
y los ingresos de los trabajadores

Estos procesos han tenido implicacio-
nes complejas para los bancos comercia-
les en los principales paises desarrollados
y llevado a su gradual trasformacion. Las
oportunidades de realizar beneficios con
los préstamos concedidos a las grandes
corporaciones se han reducido en la medi-
da en que crecian los mercados de capital
abiertos. Este es el nucleo de la desinter-
mediacion financiera que emergié como el
principal problema para los bancos en los
anos ochenta y noventa. La desregulacion
financiera exacerbd la presion sobre los
bancos para la eliminacion de los contro-
les sobre los tipos de interés. Los depdsi-
tos bancarios se hicieron mas costosos v,
a medida que crecian los mercados finan-
cieros, dejaron de ser una forma de captar
liquidez. Por los motivos que se discuten
mas adelante, los ahorros individuales en-
contraron otras salidas mas rentables. El
resultado fue el fin de la intermediacion fi-
nanciera tradicional de la postguerra en los
paises desarrollados, esto es, recabar de-
podsitos seguros para conceder préstamos
a la industria y las familias.

Los bancos comerciales han buscado en
consecuencia otras vias de obtencién de
beneficio y en ese proceso se han reinven-
tado a si mismos. Han buscado toda una
variedad de actividades, incluyendo en los
anos setenta y principios de los ochenta el
préstamo masivo a los paises en desarrollo,
la negociacion a gran escala de divisas, las
transacciones monetarias en el mercado
mundial, las remesas de emigrantes, los
préstamos sindicados a CMN, las fusiones
y absorciones de empresas, etc. No obs-
tante, destacan dos «innovaciones» que
caracterizan la era de la financiarizacion: la
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primera, el préstamo a los particulares para
hipotecas y consumo; la segunda, haberse
metido de lleno en la intermediacion finan-
ciera para cobrar tasas y comisiones asi
como para intermediar por cuenta propia
(banca de inversion). Ambos han sido de-
terminantes para el desarrollo de la burbuja
del periodo 2001-2007 y su consiguiente
pinchazo. El primero se trata brevemente
en esta seccion, el segundo en la siguiente.

El crédito a los trabajadores y a otros in-
dividuos no es un fendbmeno nuevo; las ca-
sas de empefo (e incluso instituciones for-
males que prestaron a particulares)
precedieron al capitalismo industrial. Pero
durante el transcurso del siglo XX el présta-
mo al consumo asi como las operaciones
financieras mas complejas que involucra-
ban la renta personal se convirtieron en
operaciones permanentes de las finanzas
formales. La financiarizacion desde finales
de los afos setenta ha sido testigo de una
profunda agudizacion de estos fendmenos.
Los ingresos personales de los trabajado-
res y otros se han «financiarizado». Con
esto nos referimos al préstamo para la vi-
vienda, para el consumo, la educacion, la
salud, etc. También nos referimos a los ac-
tivos financieros, incluyendo (de nuevo) la
vivienda, pensiones, seguros, fondos del
mercado monetario, etc.?!.

La preponderancia del préstamo perso-
nal se debe a los desarrollos que conectan
la financiarizacion a los cambios en la pro-
duccion y en la economia en general. Des-
taca por encima de todos que los salarios
reales se han estancado desde los anos
setenta en adelante en varios paises capita-
listas desarrollados. En este contexto, el

21 Se puede encontrar evidencia relevante para es-
tas tendencias en la edicion especial de Historical Ma-
terialism mencionada mas arriba.
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consumo se ha visto crecientemente me-
diatizado por las finanzas. Este fendmeno
ha convertido el aplazamiento del pago de
bienes adquiridos con los salarios, en una
practica socialmente extendida y aceptada
en la mayoria de los paises desarrollados.
De hecho, los bienes de la cesta salarial se
han consumido de forma creciente median-
te el descuento de los ingresos salariales
futuros. El sistema financiero se ha inserta-
do él mismo en este proceso, extrayendo
beneficios directamente de los sueldos y
salarios.

Sin embargo existe una contradiccion
evidente en el nucleo de este fendbmeno: la
deuda individual ha estado creciendo mien-
tras los salarios reales se han estancado lo
que causa a su vez que los medios para
garantizar el crédito personal sean si cabe
mas escasos. Las implicaciones son claras.
Dado que el grueso de este endeudamiento
ha sido empleado en la adquisicion de vi-
vienda, se han creado la condiciones idea-
les para la generacion de burbujas en los
paises desarrollados (y, en algunos casos,
en desarrollo). Las hipotecas parecian estar
validamente respaldadas durante breves
periodos de tiempo a través del aumento
continuo de los precios de la vivienda, pero
esto se ha debido sobre todo al facil acce-
so al crédito. La explosion de la burbuja tie-
ne lugar entonces inevitablemente cuando
los salarios reales se muestran incapaces
de afrontar la devolucion del principal vy el
pago de intereses crecientes de unos prés-
tamos cuyo volumen global crece desme-
suradamente. Esto es lo que sucedi6 en re-
sumidas cuentas en los EE.UU. entre 2001
y 2007 y también en otros paises durante
las tres Ultimas décadas.

Al mismo tiempo, y como parte de la
agenda neoliberal, se ha producido una re-
tirada gradual de la provision publica en va-
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rias esferas directamente relacionados con
la circulacion de la renta de los trabajadores
por cuenta ajena y de otros grupos. El re-
pliegue de la provision publica de bienes y
servicios ha sido vital en la vivienda, que
constituye la gran parte de la deuda de los
consumidores. Entre tanto, la propiedad
privada de la vivienda —opuesta a la vivien-
da publica o el alquiler— se ha promovido
como un mecanismo de atadura social en
EE.UU., Reino Unido y otros paises. Pero la
provision publica también ha retrocedido en
la salud, la educacion, el transporte, en bie-
nes tradicionalmente calificados como pu-
blicos, etc. En su lugar, y para hacer frente
a esas necesidades sociales, se han hecho
contratos privados. De esta manera las fi-
nanzas han extendido su alcance al crédito.
De hecho, la circulacion de los ingresos de
los trabajadores, en la medida en que se
han mediatizado crecientemente por las fi-
nanzas, se han privatizado aun mas. La
desaparicion de la provision publica en esas
areas, ha promovido la «financiarizacion»
del individuo, alentando la emergencia de
las finanzas como mecanismo para hacer
frente a esas necesidades sociales.

No obstante, los ingresos de los trabaja-
dores se han financiarizado también en re-
lacion con los activos. Hasta cierto punto,
el crecimiento de los activos financieros
personales, es meramente un resultado au-
tomatico, producto de la conversion de la
vivienda en un activo financiero, que es con
diferencia el mayor activo poseido por los
trabajadores. Sin embargo, la financiariza-
cion de la vivienda ha tenido unos efectos
Perniciosos pues ha ocupado un porcentaje
creciente del gasto de los trabajadores res-
pecto de su renta. La vivienda, crea como
pasivo una obligacion fija a través de la
deuda hipotecaria, pero como activo su va-
lor varia al son de los caprichos del merca-
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do. Esto ha sido una caracteristica de las
burbujas de la financiarizacion. En el trans-
curso de la burbuja de la vivienda, la rique-
za financiera neta de los hogares parece
aumentar, lo que alienta aln mas el consu-
mo, pero cuando la burbuja explota ocurre
lo contrario y limita el consumo.

El crecimiento de los activos financieros
personales también se debe a la progresiva
retirada de la provision publica de bienes
publicos y a la politica neoliberal en general.
Las pensiones son el elemento principal del
ahorro de los trabajadores, sobre todo a
medida que la esperanza de vida se ha alar-
gado en los paises desarrollados. La retira-
da del Estado en la provisién de pensiones
ha creado un espacio para la actividad fi-
nanciera en el ambito privado, sobre todo a
través de los fondos de pensiones. La politi-
ca neoliberal ha promovido activamente el
flujo de ahorro personal hacia los fondos de
pensiones, pero también hacia las compa-
filas de seguros y a una serie de intermedia-
rios operativos en los mercados financieros
abiertos. Asi, la regulacion 401K en los EE.
UU. y toda una serie de medidas similares
en el Reino Unido, ha reconducido activa-
mente los ahorros personales hacia la esfe-
ra del capital financiero privado. Para los
bancos comerciales y de inversion, esto ha
representado aln mas oportunidades para
la realizacion de beneficios mediante la in-
termediacion. En pocas palabras, y como
se explica mas adelante, fueron impulsadas
las funciones de la banca de inversion.

La creciente importancia de los ingresos
de los trabajadores como objetivo de las
operaciones de los bancos significa un
cambio central en la realizacion de benefi-
cios, caracteristica de la financiarizacion. En
linea con la economia politica clasica, la
teorfa marxista analiza los beneficios de los
bancos como derivacion tipica de la gestion
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de las transacciones monetarias de las em-
presas (que consiguen alcanzar una tasa
de beneficio promedio) asi como del prés-
tamo a las empresas (consiguiendo intere-
ses como una parte del excedente empre-
sarial). Los beneficios de los bancos que se
derivan de la mediacion en el circuito de los
ingresos de los trabajadores (como pasivos
0 activos) constituyen una nueva fuente de
beneficios. Tales beneficios financieros es-
tén enraizados en la esfera de la circulacion
y provienen directamente de los sueldos y
salarios. Este proceso se ha calificado en
otros sitios como «expropiacion financie-
ra22» y es un elemento clave de la financiari-
zacion.

La expropiacion financiera tiene un conte-
nido de expoliacion que deriva de las dife-
rencias estructurales entre instituciones fi-
nancieras y los trabajadores en relacion a la
disponibilidad de informacién, poder econo-
mico y social, y de las alternativas para reali-
zar transacciones. Por un lado, los trabaja-
dores se han visto cada vez mas forzados a
acudir a las finanzas privadas a medida que
la provision publica de bienes basicos de
consumo salarial se ha retraido. Los benefi-
cios financieros se han extraido de los ingre-
sos salariales por vias que recuerdan las
practicas del pago en especie, excepto que
ahora esto sucede a escala social y que los
beneficios van a parar a las instituciones fi-
nancieras y no a los que proporcionan bie-
nes de consumo salarial. Por otro lado, los
beneficios financieros se han extraido tam-
bién de los ingresos de los trabajadores por
la via del préstamo para consumo e hipote-
cario en condiciones predatorias y de otras
formas de cargar comisiones y sobretasas
excesivas por la prestacion de servicios fi-

22 \fer Lapavitsas (2009). Ver también Dymski (2009)
y Dos Santos (2009) sobre un analisis del contenido
expropiativo del préstamo personal.

13



Costas Lapavitsas

nancieros. Estas practicas son una reminis-
cencia de la vigja tradicion de la usura, lleva-
da a cabo ahora por el sistema financiero
formal.

En resumen, la expropiacion financiera
representa la generalizacion a escala social
de practicas financieras que se asemejan al
pago en especie y la usura. Esto ha permi-
tido a las instituciones financieras relanzar
sus beneficios independientemente del va-
lor excedente generado en la esfera de la
produccion.

3.3. La mediacion de los mercados
financieros y el crecimiento de los
bancos de inversion

La segunda tendencia caracteristica de
la transformacion de los bancos en el pro-
ceso de la financiarizacion es el cambio ha-
cia la mediaciéon en los mercados financie-
ros. Los bancos han intentado lucrarse del
cobro de tasas y estas comisiones, pero
también han hecho beneficios mediante la
negociacion por cuenta propia, funciones,
que son esencialmente de los bancos de
inversion, junto con el giro de los bancos
hacia los ingresos de los trabajadores, han
sido una razdn de primer orden de la crisis
del 2007-09. El préstamo individual, inclui-
do el préstamo hipotecario, no habria podi-
do generar nunca por si mismo una crisis
capitalista global, como asi se aprecia en el
relativamente pequefno tamarno del merca-
do subprime de los EE.UU. en comparacion
con el mercado hipotecario en su conjunto,
y alin mas comparado con el sistema finan-
ciero americano. Pero cuando el préstamo
a los particulares fue combinado con el cre-
cimiento de la banca de inversion, se de-
mostré capaz de desencadenar una severa
recesion.
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La adopcion de practicas propias de la
banca de inversion es en parte una reac-
cion de los bancos al crecimiento de los
mercados financieros abiertos. Estos mer-
cados son el terreno natural de la banca de
inversion, es decir, de bancos que toman
prestado a corto en los mercados de dinero
al por mayor para invertirlo a largo en titu-
los, consiguiendo beneficios mediante ta-
sas y comisiones, asi como con el negocio
por cuenta propia?®. Los beneficios de es-
tas fuentes, en especial la negociacion pro-
pia, fueron fundamentales para la rentabili-
dad de los bancos durante la burbuja del
2001-07. El crecimiento de estas activida-
des bancarias ha sido notable desde finales
de los anos setenta, se aceleré en los
ochenta; y se le dio estatus formal con la
abolicion de la ley Glass-Steagall en los
EE.UU. en 1999 y con legislacion similar en
otros paises.

El giro de los bancos hacia la intermedia-
cion en los mercados financieros esta rela-
cionado con el desarrollo de tendencias
mas generales que ya se han discutido an-
tes. En primer lugar, el aumento de los ca-
pitales monopolistas en la forma de CMN
ha impulsado repetidas oleadas de fusiones
y adquisiciones. El capital monopolista pue-
de no haber necesitado importantes fondos
financieros para la inversion en los merca-
dos de capital, pero ciertamente ha recurri-
do a ellos para aumentar la centralizacion
del capital. La cultura del valor de los accio-
nistas también parece haber afectado al
comportamiento de las corporaciones in-
dustriales/comerciales, forzandolas a orga-

23 | os beneficios de la banca de inversion son un
problema tedrico para la economia politica marxista.
Hilferding (1910, edicién de 1981) argumentd que pro-
ceden del «beneficio fundacional», es decir del benefi-
cio futuro de las empresas. Esto no es demasiado
convincente y seria mejor tratar el «beneficio fundacio-
nal» como una parte del capital prestable negociado.
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nizar actividades con un ojo puesto en el
rendimiento bursatil. La proliferacién de
compras apalancadas, adquisiciones, re-
compra de acciones y similares se ha con-
vertido en el terreno natural para el creci-
miento de la banca de inversion. En
segundo lugar, la canalizacion del ahorro
personal hacia los mercados de capital (al
haberse retraido la provision publica) ex-
pandid las posibilidades de negocio para
que los bancos de inversion interviniesen
en las transacciones asociadas con los fon-
dos de pensiones, companias de seguro,
etc. En tercer lugar, los tipos de cambio flo-
tantes y la volatilidad de los tipos de interés
han contribuido a la expansion de los mer-
cados de derivados. La banca de inversion
ha encontrado un espacio para la negocia-
cién por cuenta propia en estos mercados,
incluida la ingenieria financiera.

La titulizacion de las hipotecas y otros
activos representa una combinacion de la
banca comercial con la de inversion. En
sintesis, los activos a largo plazo se trans-
forman en titulos (presumiblemente) liquidos
que se «sacan» del balance y son transferi-
dos (aunque no el riesgo, en muchos casos
a «fondos» 0 entes administradores de pa-
trimonio sin personalidad juridica). Entre
tanto, los pasivos se recomponen tomando
prestado en los mercados de dinero al por
mayor, diluyendo el peso de los depdsitos.
La «adecuacion del capital» (es decir, un
volumen de recursos propios minimos en
funcién de los activos ponderados por su
riesgo) se ve efectivamente reducida —a
pesar de las regulaciones— mediante prac-
ticas ilegales o bordeando la legalidad con-
sistentes en las operaciones ya descritas
de sacar fuera del balance activos de ries-
go. Los bancos de EE.UU. y el Reino Unido
tomaron la delantera en la expansion de
este proceso, mientras continuaban su ac-
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tividad bancaria tipica de captacion de de-
poésitos y concesion de créditos a una di-
versidad de prestatarios. Por eso, los ban-
cos han continuado actuando como inter-
mediarios financieros pero adquiriendo una
fuerte similitud con la banca de inversion.
La combinacion acabd produciendo la ban-
carrota efectiva de una amplia e intrincada
red de bancos en los paises desarrollados.

Una razén del imprevisto desastre fue que
como las funciones de banca comercial y de
inversion estaban unidas se generaron ten-
siones entre solvencia y liquidez. Todos los
bancos estan obligados a mantener un dificil
equilibrio entre liquidez y solvencia porque
toman prestado a corto plazo y prestan a
largo plazo. Sin embargo, las cosas difieren
significativamente entre bancos comerciales
y de inversion. La liquidez de los bancos co-
merciales procede normalmente de los de-
pdsitos y se mantiene en activos seguros y
faciimente comercializables, ademas de las
reservas obligatorias en cuentas del banco
central para poder hacer frente a la retirada
de depdsitos. Por el contrario, la liquidez de
los bancos de inversion surge de los merca-
dos al por mayor y no esta sujeta a la de-
manda de dinero de los tenedores de depo-
sitos. Por otro lado, la solvencia requiere que
todos los bancos mantengan un nivel sufi-
ciente de capital propio (siguiendo las reco-
mendaciones del Banco de Pagos de Basi-
lea). Este es tipicamente mucho menor en el
caso de los bancos de inversion, en parte
porque actlan como brokers y en parte por-
que los requisitos de capital de los bancos
comerciales estan regulados para proteger
sus funciones monetarias (creacion del «di-
nero bancario»).

Cuando los bancos comerciales se em-
barcan en la negociaciéon de titulos —para
conseguir comisiones o altos beneficios si lo
hacen por cuenta propia— buscan normal-
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mente liquidez a gran escala para financiar
sus operaciones. Si los titulos intermediados,
adquiridos o respaldados, resulta que son
problematicos (como fue el caso de los titu-
los con garantias hipotecarias), la liquidez
puede reducirse o simplemente desaparecer,
creando problemas potenciales para hacer
frente a la retirada de depdsitos. El espectro
de la quiebra bancaria esta siempre presen-
te. Si, al mismo tiempo, los bancos han re-
ducido efectivamente sus requerimientos de
capital en linea con la banca de inversion (sa-
cando activos fuera del balance pero siendo
los responsables Ultimos de los mismos) un
problema de liquidez debido a titulos de
poco rango crediticio, puede convertirse en
un problema de solvencia. Para aquellos
bancos comerciales que no puedan recapi-
talizarse facilmente y obtener asi liquidez
nueva, el resultado es la bancarrota. Esto
fue, en resumen, el dilema de una multitud
de grandes bancos comerciales de los pai-
ses desarrollados en la crisis 2008-09.

Otra razén para combinar las funciones
comerciales y de inversion se ha demostra-
do dariina en la actual crisis y ha conducido
a cambios en la gestion del riesgo, es el im-
pacto de las practicas de busqueda de in-
formacion de la banca comercial. Los costes
de informacién de los préstamos concedi-
dos a un gran numero de agentes individua-
les son de una magnitud diferente al de
aquellos concedidos a las empresas. Con-
secuentemente, el giro hacia la renta perso-
nal a escala masiva habria sido imposible sin
la revolucion tecnoldgica de las telecomuni-
caciones y la informacion. Por tanto, los
bancos han conseguido hacerse con meca-
nismos para la gestion del riesgo asociados
a los préstamos para la vivienda y persona-
les mediante la calificacion crediticia y la
consiguiente manipulacion estadistica de los
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resultados?*. Esto es una clara muestra del
desarrollo de las fuerzas de produccion que
han favorecido un crecimiento asimétrico de
las finanzas en los ultimos afnos.

Pero el cambio tecnoldgico ha tenido
otros efectos mas profundos a medida que
se extendian las actividades de la banca de
inversion. Los bancos comerciales han
adoptado esencialmente las técnicas de la
banca de inversion en la gestion del riesgo
y del conjunto de su balance en general.
Las técnicas basadas en la computacion
estadistica intensiva han venido dominando
la gestion de la valoracion del riesgo (Value
at Risk). Estas estan necesariamente rela-
cionadas con la contabilidad segun valor de
mercado. Y se han visto impulsadas me-
diante la imposicion a escala global de los
requisitos del Banco Internacional de Pagos
sobre los ratios de capital.

El resultado general ha sido que los
bancos comerciales se han desvinculado
aun mas de las corporaciones y de los
prestatarios en general. Los bancos pare-
cen haber perdido algo de habilidad para
recabar informacion mediante las visitas
personales, situando a sus empleados en
el interior de las estructuras de las corpo-
raciones, gestionando las cuentas de las
corporaciones y las transacciones finan-
cieras, etc. Estos métodos «relacionales»
han sido tradicionalmente fundamentales
en la capacidad de los bancos para esti-
mar el riesgo de los prestatarios. Pero los
bancos han ido reemplazando gradual-
mente estos métodos con «duras» técni-
cas de recogida de informacion y gestion
del riesgo basada en técnicas intensivas
en computacion estadistica.

24 Ver Lapavitsas y Dos Santos (2008).
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Como la crisis actual ha puesto de mani-
fiesto, el resultado ha sido cualquier cosa
menos satisfactorio. A medida que fue des-
apareciendo la gestion del riesgo «relacio-
nal», el sistema bancario en su conjunto
parece haber experimentado una pérdida
neta de capacidad para estimar el riesgo
sistémico. Esto se ha exacerbado mediante
la subcontratacion a otras instituciones del
sistema financiero de la debida vigilancia de
los préstamos, vigilancia que histéricamen-
te habian desempenado, con el resultado
final de que los titulos supuestamente ga-
rantizados por hipotecas no fueron debida-
mente evaluados por nadie. Esto plantea
interrogantes en relacion con el futuro de la
banca en economias capitalistas financiari-
zadas. Si la banca comercial ha perdido
importancia como proveedora de fondos
para las grandes corporaciones, si ademas
maneja y explota francamente mal su capa-
cidad de préstamo hipotecario y si final-
mente son malos gestionando el riesgo,
;cual es su papel en el futuro?

4. CONCLUSION

La financiarizacion es un complejo pro-
ceso econdmico y social que ha surgido en
el transcurso de las tres Ultimas décadas.
La esfera de la circulacion se ha revelado
mas dinamica que la de la produccién. Por
un lado, esto refleja las continuas dificulta-
des que ha tenido la produccién durante
este periodo, lo que ha llevado a un creci-
miento débil de la productividad y a una
rentabilidad escasa. Por otro lado, la desre-
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gulacion profunda del sector financiero y
del mercado de trabajo ha acelerado esta
dinamica. Como consecuencia han surgido
nuevas fuentes de rentabilidad en la esfera
de la circulacion, sobre todo en las finan-
zas. Esto es una caracteristica distintiva de
la financiarizacion, que constituye una fase
del desarrollo capitalista.

Basandonos en el andlisis marxista de
Hilferding, este articulo ha mostrado que la
financiarizacion se ha originado en unas
relaciones entre el capital industrial y co-
mercial, los bancos vy los trabajadores, radi-
calmente diferentes. Concretamente las
empresas industriales y comerciales se han
hecho menos dependientes de los présta-
mos de los bancos, a la vez que se involu-
craban en transacciones financieras inde-
pendientes en los mercados financieros
globales. Como resultado, los bancos se
vieron obligados a redirigir sus operaciones,
sobre todo, orientandose hacia la renta
personal como fuente de beneficios y adop-
tando practicas de banca de inversion en
mercados globales. Mientras tanto los tra-
bajadores se vieron arrojados a los brazos
del sistema financiero debido a la retirada
de la provision publica de un conjunto de
bienes basicos, como también a través de
un cambio legislativo en materia de pensio-
nes y otras formas de ahorro. El resultado
ha sido una «expropiacion» financiera, es
decir, la extraccién de beneficio directa-
mente de los salarios. Ha sido la funesta
combinacion de esa expropiacion financiera
con la banca de inversion la que ha condu-
cido a la actual crisis.
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