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PREFACIO

Los AROs DOS MIL FUERON un periodo extraordinario para el sector finan-
ciero por lo que se refiere a los precios, los beneficios y el volumen de
transacciones; pero también por su influencia y su arrogancia. A mediados
de la década resultaba dificil saber con fiabilidad cudndo iba a estallar la
burbuja que se habia formado en EEUU y en Reino Unido, pero se sabia
que sus secuelas serfan probablemente devastadoras. Aunque esto parezca
trivial en 2013, por aquel entonces era casi imposible transmitirlo a espe-
cialistas o a estudiantes en finanzas, ni siquiera a activistas o a socialistas.
La opinién publica estaba dominada por las supuestas habilidades expertas
del sistema financiero para «trocear» el riesgo y por la presunta sabiduria de
la «Gran Moderacién» en cuanto a politica de control de la inflacién. Las
crisis estructurales eran cosa del pasado, o para los paises en vias de desa-
rrollo, ya no era algo propio de las economias avanzadas con instituciones
fuertes y economistas bien formados. Parecia que el sector financiero habia
descubierto el perpetuum mobile para hacer ganancias.

A mediados de la primera década del nuevo siglo, se intufa ya que el
proceso en marcha iba a ser mds que un simple exceso financiero. La bur-
buja reflejaba cambios profundos en el comportamiento de las empresas
no financieras, de los bancos y de los hogares. Tras afios de ascenso y conso-
lidacién de las finanzas, los agentes de la acumulacién capitalista otorgaron
a las operaciones financieras un peso sin precedentes. Las finanzas eran
fundamentales para hacer ganancias y para organizar el dia a dia, pero
también para determinar completamente la politica econémica.

Este libro fue concebido en un primer momento en ese contexto y su
objetivo era analizar el ascenso y consolidacidn de las finanzas y la simul-
tdnea financiarizacién del capitalismo. La idea era desarrollar un andlisis
tedrico de la financiarizacién de marcado cardcter marxista, aplicando el
trabajo hecho anteriormente sobre el dinero y las finanzas. Iba a ser un
libro que recurriera a la economia politica anglosajona y al marxismo del
japonés Kozo Uno, pero que a su vez estuviera familiarizado con la teorfa
dominante del dinero y las finanzas. De este modo, contribuiria a rellenar
el recurrente vacio de la economia politica en este campo.

13
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Sin embargo, como suele suceder en estos casos, la realidad se impuso.
En agosto de 2007, el mercado monetario de EEUU sufrié un ataque al
corazén, y entre agosto y septiembre de 2008 el sistema financiero mundial
vivié una experiencia cercana a la muerte. La burbuja habia estallado, se
avecinaba una catdstrofe. La influencia destructiva de las finanzas sobre el
resto de la economia se habia hecho evidente, asi como también el apoyo
y promocién de la financiarizacién por parte del Estado. Pronto quedé
claro ademds que esta era una crisis estructural de la que no se saldria
ripidamente. El estallido de la burbuja culminé en una crisis de la finan-
ciarizacién que ilustra la transformacién histérica del capitalismo maduro
en las décadas anteriores. Asi, se hizo necesario reexaminar las tendencias
subyacentes de la financiarizacién, poniendo especial atencién a las fuentes
de las ganancias financieras por lo cual se tuvo que retrasar el libro.

Fue entre 2010 y 2012 cuando la crisis tomé un rumbo todavia més
peligroso. Los Estados habfan acumulado deuda porque se habian reducido
los ingresos fiscales a causa de la recesion y las haciendas puablicas habian
asumido el coste de rescatar el sector financiero. La burbuja creada por el
capital privado derivé en una crisis de las finanzas pablicas. El aumento del
endeudamiento publico condujo a una inestabilidad feroz en la eurozona,
puso de manifiesto la separacién entre el centro y la periferia, empujé a la
quiebra a varios paises periféricos y amenazé con la ruptura de la unién
monetaria. El espectro de una enorme crisis se cernia sobre la economia
mundial. Se hizo evidente que la dimensién monetaria de la financiariza-
cién tendria que ser reexaminada con mayor profundidad, en particular en
todo aquello relacionado con la precariedad de sus puntales monetarios,
tanto domésticos como internacionales.

La crisis estaba lejos de terminar cuando escribi este libro. Aun asi, tuve
que resistir la tentacién de retrasar todavia mds la publicacién con la expec-
tativa de que surgieran nuevas consecuencias de la financiarizacién. Era el
momento de presentar al publico el andlisis del contenido estructural e
histérico de la financiarizacion, incluso si esto significaba intentar disparar
a un blanco mévil. Los aspectos monetarios y financieros de la transfor-
macién sufrida por el capitalismo en las dltimas cuatro décadas han sido
cada vez més discutidos por la economia politica, particularmente por los
marxistas. Este libro contiene un argumento distintivo sobre la financiari-
zacién que incluye particularmente el cardcter predador y expropiador del
beneficio financiero y sus implicaciones en la estratificacion social; lo cual
permitird, asi, entender mejor la propensién a las crisis que ha caracteri-
zado a la financiarizacién desde sus inicios.

A la hora de agradecer la ayuda recibida en la preparacién de este libro,
debo primero reconocer que estoy en deuda con demasiada gente como
para nombrar a cada uno. De todos modos, Makoto Itoh merece una
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mencién especial, no tanto por su ayuda directa, como por su espléndido
apoyo intelectual a lo largo de los afos. Ojald otros economistas politicos
compartieran su generosidad de espiritu. También debo dar las gracias a
Tomohiko Sekine, por prestarme en varias ocasiones un poco de su tiempo
para discutir algunos aspectos complicados de la acumulacién del capital.
Los elementos mds sutiles del marxismo de Kozo Uno fueron mucho mds
féciles de comprender con tales profesores. También debo agradecer a tan-
tos otros economistas politicos japoneses que han sido amigos, colegas e
interlocutores a lo largo de los anos. Iroiro to osewa ni narimashite, hontou
ni arigatou gozaimashita.

También debo dar las gracias a los miembros del Research on Money and
Finance (RMF), que me ofrecieron no solo apoyo intelectual, sino también
préctico. El RMF nacié cuando la burbuja de los afos dos mil estallé y
estoy orgulloso de que sus aportaciones al debate internacional hayan sido
tan significativas. En 2010, parecia imposible imaginar el alcance de la
tormenta que azotaba Europa, pero dimos lo mejor de nosotros mismos
pese a tener pocos recursos. Sin el vivaz espiritu de investigacion de los
miembros del RME, el andlisis de la financiarizacién habria sido mucho
mis dificil de abordar. De entre ellos debo destacar a Iren Levina, cuya
persistente curiosidad intelectual y facilidad con los datos ayudaron a dar
forma a los argumentos de este libro. También merecen un reconocimiento
especial Eugenia Pires, Jeff Powell, Juan Painceira y Jo Michell, por su
ayuda con la bibliografia y los datos, a pesar de las grandes presiones de la
vida y del trabajo.

Una de las pocas consecuencias positivas de la financiarizacion ha sido
el resurgimiento del andlisis marxista del dinero y las finanzas. No hace
tanto que estos temas eran objeto de investigacién unicamente para una
minoria de los economistas politicos marxistas, particularmente de tradi-
cién anglosajona. Con la llegada de una nueva generacidn, las cosas son
ahora muy diferentes. Ademds, el hecho de que activistas y socialistas se
hayan percatado por fin del papel central que juegan las finanzas en el
capitalismo contempordneo ha hecho cambiar atin mds el panorama. Este
libro pretende ser una contribucién tedrica al debate, siempre con la espe-
ranza de que también contribuya a hacer frente a la financiarizacién en la
préctica. La oposicién al capitalismo contempordneo solo serd posible si
continta el resurgimiento de la teorfa marxista.

Londres, enero de 2013
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|
INTRODUCCION: LA EXPANSION DE LAS FINANZAS

Una crisis peculiar

En el verano de 2007, algunas economias capitalistas maduras entraron
en un periodo de inestabilidad de proporciones histéricas. Los primeros
indicios de que la economia no estaba funcionando bien aparecieron en
EEUU en el verano de 2006, cuando el mercado inmobiliario empezé a
caer, la demanda se debilité y la rentabilidad se deterioré. Sin embargo, las
condiciones de la crisis actual no surgieron hasta agosto de 2007, después
de que un espasmo recorriera los mercados monetarios internacionales y
dificultara a los bancos el acceso a la liquidez. Durante los siguientes doce
meses, las condiciones financieras empezaron a empeorar progresivamente,
mientras la produccién, el consumo y el comercio simplemente esperaban
su turno. Fue entonces, entre agosto y septiembre de 2008, cuando se
desaté una feroz tormenta financiera: los bancos internacionales entraban
en quiebra, el crédito desaparecia y la financiacién privada resultaba casi
imposible de obtener.

El derrumbe de gran parte del sistema financiero de EEUU vy, por
extension, de gran parte de las finanzas mundiales se evit6 Gnicamente gra-
cias a la intervencién publica, que se dedicé a suministrar liquidez y capital
a los bancos, todo sobre la base de los recursos pablicos. No obstante, la
economia mundial entré en una profunda recesién entre 2008 y 2009, al
final de la cual no se pudieron restaurar las condiciones para una rdpida
acumulacién en los paises desarrollados. Antes bien ocurrié lo contrario:
la falta de ingresos publicos a causa de la recesién y el aumento del gasto
publico requeridos para rescatar al sistema financiero e impedir el colapso
econdmico generaron un gran déficit fiscal en algunos paises.

El resultado fue una crisis de la deuda publica a partir de 2010, cuyo
impacto fue especialmente severo en Europa. La crisis de la deuda publica
tiene dos consecuencias y ambas entrafian riesgos para la acumulacién capi-
talista en todo el mundo. La primera es que los bonos del tesoro de los
Estados que tienen dificultades para cumplir sus obligaciones estdn ahora
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en manos de los bancos y, por eso, la crisis amenaza con volver a aparecer de
nuevo en el sistema financiero. La segunda, y mucho mds peligrosa, es que la
crisis de la deuda publica ha afectado directamente a la cohesién de la Unién
Monetaria Europea. El colapso de la moneda comin de la Unién Europea
podria provocar una perturbacién econémica mundial sin precedentes.

La crisis de los anos dos mil serd terreno fértil para los historiadores eco-
némicos durante décadas, tanto en lo que se refiere al estudio de sus causas
como al de sus consecuencias. Aun asi, ésta ha tenido ya un resultado
evidente: ha quedado claro que las economias capitalistas se han trans-
formado, tanto las avanzadas como las que se han desarrollado en las tres
tltimas décadas; al mismo tiempo se ha confirmado el papel central de las
finanzas a nivel nacional e internacional. El capital financiero impregna la
actividad econdmica e interacttia con los mercados financieros generando
enormes beneficios, pero a su vez también desencadena crisis mundiales.
Hablando en los términos que serdn utilizados a lo largo de este libro,
el capitalismo contempordneo estd «financiarizado» y la inestabilidad que
apareci6 a partir de 2007 es una «crisis de la financiarizacién».

Los procesos econémicos —y las relaciones sociales— caracteristicos
de la financiarizacién representan un hito en el desarrollo del capitalismo.
El catalizador de la crisis en 2007 fue la concesién de créditos hipotecarios
especulativos a los trabajadores més pobres de EEUU durante los afos dos
mil para luego comerciar con ellos de forma «titulizada» en los mercados
financieros mundiales. Es dificil exagerar al calificar este hecho de extraor-
dinario. Bajo las condiciones del capitalismo clasico del siglo XIX, habria
sido impensable que las deudas contraidas por los trabajadores, incluidos
los mds pobres, obstaculizaran el proceso de acumulacién. Sin embargo,
es precisamente esto lo que ha pasado bajo las condiciones del capitalismo
financiarizado, un sistema econémico y social mucho mds sofisticado que

su predecesor del siglo XIX.

La financiarizacién se ha desarrollado gradualmente en las tltimas déca-
das; su trasfondo e implicaciones son el nucleo de este libro. Sin lugar a
dudas, las economias capitalistas se reestructuran continuamente, bien por
las presiones de la competencia, bien por los impulsos subyacentes encami-
nados a mantener la rentabilidad. Sin embargo, algunas transformaciones
tienen una importancia histérica que las distingue, y la financiarizacién es
una de ellas. El cambio que se ha dado en las economias y en las sociedades
regidas por un capitalismo avanzado, desde finales de los afos setenta, nos
lleva a prestar especial atencion a las finanzas. Las siguientes consideracio-
nes sobre la financiarizacion pretenden sustentar esta teorfa.
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El contexto y los aspectos estructurales de la financiarizacion

El capitalismo maduro se ha caracterizado histéricamente por provocar
profundas transformaciones en la economia y la sociedad. Hacia finales
del siglo XIX, por ejemplo, surgieron nuevos métodos de produccién en la
industria pesada en paralelo a la expansion de las sociedades por acciones
de cardcter monopolistico. El cambio coincidié con una larga depresion,
de 1873 a 1896, y redirigi6 el poder productivo mundial desde Inglaterra
hacia EEUU y Alemania. De forma parecida, al acabar la Segunda Guerra
Mundial, el consumo de masas surgié en los paises desarrollados sobre la
base de los métodos de produccién en masa. Se produjo asi un largo auge,
que durd hasta 1973-1974, durante el cual la presencia de las empresas
multinacionales monopolisticas dominaba cada vez més la produccién y
las finanzas operaban bajo un sistema de controles domésticos e internacio-
nales. Durante alrededor de tres décadas, EEUU fue la fuerza econédmica
dominante en la produccién y el comercio mundiales.

La transformacién llevada a cabo por la financiarizacién estd dentro
del mismo orden de importancia. Desde los anos setenta, se han produ-
cido profundos cambios en los métodos de produccién derivados de las
tecnologias de la informacién y las telecomunicaciones. Las empresas mul-
tinacionales han pasado a ser dominantes en la produccién y el comercio
mundiales. El centro de gravedad de la capacidad productiva mundial
se ha movido, en parte, de las economias maduras de Occidente hacia
Oriente, principalmente China. Mientras tanto, el marco institucional de
la actividad capitalista ha sido alterado de modo que la desregulacién se
ha impuesto en mercados importantes, entre los que destacan el de trabajo
y el financiero. A lo largo de este periodo, la acumulacién en los paises
maduros no ha sido muy dindmica, la desigualdad se ha exacerbado y las
crisis se han vuelto mds graves y frecuentes.

No obstante, el rasgo mds llamativo de este periodo ha sido la expansién
de las finanzas, cuyo comienzo se sitda en la prictica a finales de la década
de 1970. El sector financiero habia empezado a crecer progresivamente en
los afios cincuenta y sesenta, cuando todavia operaba bajo el marco regu-
latorio caracteristico de la expansién de posguerra. Sin embargo, incluso
a finales de los anos setenta, la importancia nacional e internacional de
las finanzas seguia siendo modesta. Las tres décadas siguientes han sido
testigo de una expansién sin precedentes de las actividades financieras, de
un rdpido crecimiento de los beneficios financieros, de la influencia de las
relaciones financieras sobre la economia y la sociedad y del predominio
de los intereses del sector financiero en la politica econdémica. A su vez, el
sector productivo de los paises maduros ha experimentado un crecimiento
mediocre, las tasas de ganancia han permanecido por debajo de los niveles
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de los anos cincuenta y sesenta, el desempleo en general ha aumentado y
se ha vuelto persistente, y los salarios reales no han mostrado ninguna ten-
dencia a aumentar de forma sostenida. Asi, se ha generado una asimetria
entre la esfera productiva y una sobredimensionada esfera de la circulacién.

La expansion de las finanzas se ha basado en la alteracién radical del
marco monetario de la acumulacién capitalista, tanto a nivel nacional
como internacional. Las condiciones monetarias internacionales se han
visto marcadas por el colapso de los acuerdos de Bretton Woods en 1971-
1973. Bretton Woods impuso la convertibilidad del délar estadounidense
en oro a 35 ddlares la onza; fijando de este modo los tipos de cambio
durante el largo periodo de auge. Su colapso llevé al nacimiento progresivo
de acuerdos monetarios internacionales alternativos, basados en el fun-
cionamiento del délar como moneda inconvertible cuasi mundial. Estos
nuevos acuerdos generaron una inestabilidad considerable de los tipos de
cambio y de los tipos de interés y propiciaron asi el crecimiento de los
mercados financieros internacionales. El crecimiento de los flujos inter-
nacionales de capital durante este mismo periodo, surgido en parte como
respuesta a la inestabilidad de los tipos de cambio y los tipos de interés, ha
conducido a los paises en vias de desarrollo hacia la financiarizacién. En
cambio, la acumulacién constante de poder por parte de los bancos centra-
les, como controladores del dinero crediticio respaldado por el Estado, ha
marcado las condiciones monetarias internas. Los bancos centrales se han
impuesto asi como la principal institucién publica de la financiarizacién;
defensores por excelencia de los intereses del sector financiero.

Apenas resulta sorprendente la preeminencia que han ganado los bancos
centrales, teniendo en cuenta que la financiarizacién habria sido imposible
sin una intervencién activa y continua del Estado. La financiarizacién ha
dependido del Estado para regular el sistema financiero en cuanto a pre-
cios, cantidades, funciones y flujos transfronterizos de capital. Asi mismo,
la financiarizacién ha dependido del Estado para regular la adecuacién del
capital propio, la gestién del riesgo y las normas de la competencia entre las
instituciones financieras. La dependencia ha sido incluso mds decisiva en
la medida en que la financiarizacién ha contado con la intervencién peri6-
dica del Estado para asegurar la solvencia de los bancos, para proveerlos
de una liquidez extraordinaria y para garantizar los depésitos del publico.

No obstante, la expansion de las finanzas ha sido basicamente el resul-
tado de cambios profundos dentro de la acumulacién capitalista. Tres
tendencias caracteristicas de la acumulacién en los paises maduros han
convertido a la financiarizacion en una fuerza de transformacién estruc-
tural del capitalismo contempordneo. En primer lugar, las empresas no
financieras se han implicado cada vez mds en procesos financieros en tanto
actores independientes, emprendiendo a menudo transacciones en el
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mercado financiero por cuenta propia. La financiarizacién de las empresas
industriales y comerciales ha afectado a su rentabilidad, a su organizacién
interna y a las perspectivas de inversién. Las empresas no financieras han
pasado a estar relativamente mds alejadas de los bancos y de otras ins-
tituciones financieras. En segundo lugar, los bancos se han centrado en
las transacciones en los mercados financieros abiertos, con el objetivo de
obtener beneficios a través del comercio financiero en vez de hacerlo a
través de la actividad crediticia. Al mismo tiempo, los bancos han dirigido
su atencién hacia la renta de los individuos y de los hogares como fuente
de ganancias, combinando a menudo el comercio en los mercados abiertos
con el crédito a los hogares o la captacién del ahorro de los hogares. En
tercer lugar, los individuos y los hogares han confiado cada vez mis en el
sistema financiero formal para facilitar su acceso a bienes y servicios esen-
ciales como la vivienda, la educacién, la sanidad o el transporte. El ahorro
de los hogares y de los individuos también se ha movilizado cada vez mds
a través del sistema financiero formal.

La transformacién de la conducta de las empresas no financieras, de los
bancos y de los hogares constituye la base de la financiarizacién. Examinar
estas relaciones tedrica y empiricamente para, asi, establecer los fundamen-
tos del capitalismo financiarizado es el principal reto de este libro. Los
conceptos y métodos utilizados para tal propdsito se derivan de la econo-
mia politica marxista. A fin de sintetizar, se analiza la economia capitalista
como un todo estructurado que comprende diferentes esferas de activi-
dad —bdsicamente la produccidn, la circulacién y la distribucién—, de
entre las cuales la produccién es la mds destacada. Tanto la produccién
como la circulacién poseen su propia légica interna aunque ambas estdn
inextricablemente vinculadas. La produccién crea valor, estd motivada por
la ganancia (plusvalia) que se deriva de la explotacién del trabajo, y su
objetivo es la acumulacién de capital. La circulacidn 7o crea valor; genera
ganancias pero éstas se derivan mayoritariamente —aunque no exclusiva-
mente— de la redistribucién de la plusvalia. Las finanzas son una parte
de la circulacién, pero también poseen mecanismos que permanecen al
margen del comercio de mercancias y de sus correspondientes flujos mone-
tarios. El objeto comercial de las finanzas es el capital dinerario prestable,
la piedra angular del crédito capitalista. La produccién, la circulacién y la
distribucién dieron lugar a las relaciones de clase, articuladas alrededor de
la propiedad de los medios de produccién, pero a su vez determinadas por
la apropiacién de las ganancias.

La financiarizacién refleja una creciente asimetria entre la produccién
y la circulacién —especialmente el componente financiero de esta—
durante las tres tltimas décadas. La asimetria ha crecido a medida que el
comportamiento financiero de las empresas no financieras, de los bancos
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y de los hogares ha ido cambiando y ha promovido una serie de fené-
menos agregados de la financiarizacién. Un aspecto revelador de esta
transformacién ha sido el aumento de las ganancias derivadas de las tran-
sacciones financieras, que cuentan con nuevas formas de ganancia que
incluso podrian no estar relacionadas con la plusvalia. Este proceso se
resume en los siguientes capitulos con el término «expropiacién finan-
ciera». La prosperidad de las ganancias financieras ha ido de la mano de
la aparicién de nuevos estratos sociales.

Los mercados financieros y los bancos

Puede parecer paraddjico a primera vista el hecho de asociar la financia-
rizacién con el comportamiento de los bancos ya que la expansién de las
finanzas ha tenido aspectos mucho mds extravagantes. La financiariza-
cién, por ejemplo, parece estar mds relacionada con la expansién mundial
de los mercados financieros, con la proliferacién y comercializacion de
instrumentos financieros y con la aparicién de novedosas transacciones
financieras vinculadas al mercado que con el comportamiento de los ban-
cos. Si comparamos los bancos con la expansién y el ripido cambio de los
mercados financieros, estos parecen pasados de moda e incluso demasiado
moderados. Y aun asi, tal y como se muestra a lo largo del libro, han sido
un factor decisivo en la financiarizacién del capitalismo. Los bancos siguen
siendo una piedra angular de las finanzas contempordneas, algunos de los
rasgos mds destacables de la financiarizacién surgen de ellos. No es coin-
cidencia que la crisis de la financiarizacién de principios de los afos dos
mil se centrara en los bancos y no en otro tipo de instituciones financieras.

Para determinar la importancia de los bancos en el desarrollo del pro-
ceso de financiarizacién deben considerarse algunos rasgos generales de los
mercados de derivados, claramente los mercados financieros mds promi-
nentes de los tltimos afos'. En pocas palabras, un derivado es un contrato

! Se discutird sobre los derivados en los siguientes capitulos pero principalmente en el contexto
de la crisis de los afios 2000, y no por ellos mismos. Hay poco trabajo teérico y empirico sobre
los derivados financieros en la tradicién de la economia politica, como el de Edward LiPuma y
Benjamin Lee, «Financial Derivatives and the Rise of Circulation», Economy and Society, vol. 3,
nam. 34, 2005; Dick Bryan y Michael Rafterty, Capitalism with Derivatives, Basingstoke, Palgrave
Macmillan, 2006; Duncan Wigan, «Financialisation and Derivatives: Constructing an Artifice of
Indifference», Competition and Change, vol. 2, nim. 13, 2009. Se discutird parte de este trabajo
en los siguientes capitulos del libro. El trabajo de Jan Toporowski en la tradicién postkeynesiana y
kaleckiana ha analizado los derivados financieros como un elemento integral de la inflacién finan-
ciera del periodo (7he End of Finance, Londres, Routledge, 2000). Entre los sociélogos econémicos,
D. MacKenzie ha arrojado algo de luz en la gestién de riesgos, la teoria de la valoracién y los deriva-
dos como instrumentos impulsores del intercambio (47 Engine, Not a Camera, Cambridge (MA),
MIT, 2006; véase también D. MacKenzie y Yuval Millo, «Constructing a Market, Performing
Theory», American Journal of Sociology, vol. 1, nim. 109, 2003).
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que establece el derecho a un pago sobre un activo subyacente —o sobre
el valor de caja de ese activo— que debe ejecutarse en un momento futuro
determinado. El activo subyacente puede ser una mercancia, como el trigo;
otro activo financiero, como un bono o un precio financiero —por ejem-
plo, el valor de una divisa; o incluso una entidad no econémica, como
el tiempo atmosférico. Las unidades del activo subyacente establecidas
en el contrato, multiplicadas por el precio al contado, es lo que define
el valor nocional del derivado. Histéricamente, los derivados han estado
asociados con la produccién agraria: un contrato a plazo o un contrato de
futuros especificaria la cantidad y el precio de un producto agricola que se
entregaria en un momento determinado del futuro. Un contrato a plazo
serfa un acuerdo privado entre dos partes para comerciar con un producto
especifico a un cierto precio y en un momento determinado —por ejem-
plo, el trigo producido por una de los dos partes contratantes; un contrato
de futuros también serfa un acuerdo privado entre dos partes, pero la mer-
cancia comercializada serfa genérica —por ejemplo, cualquier grano de un
cierto tipo y calidad.

Los agricultores capitalistas podrian usar los derivados como cobertura
para las fluctuaciones imprevistas en el precio de los productos. Ademids de
instrumentos para la cobertura, los derivados también podrian servir para
especular con una futura fluctuacién de los precios o para arbitrar entre
los distintos mercados poniendo en evidencia las divergencias injustifica-
das en los precios del activo. Asi pues, la forma estdndar de introducir los
derivados financieros en los libros de texto es presentarlos como instru-
mentos que contribuyen a la cobertura, la especulacién o el arbitraje en el
comercio’. Los mercados de derivados son normalmente percibidos como
entidades que surgen espontidneamente para complementar los servicios
ofrecidos por los mercados de los activos subyacentes y, de este modo,
mejorar la eficiencia de la economia capitalista.

Pero incluso en esta sencilla definicién de los derivados es necesario
hacer una distincién importante: debemos diferenciar entre un contrato
que cumple las condiciones especificas de las dos partes (un contrato a
plazo) y otro mds genérico que puede ser comercializado mds ficilmente
en los mercados abiertos (un contrato de futuros). El primero es similar a
un derivado de un mercado extrabursdtil, y el segundo al de un mercado
bursitil. Ambos representan dos formas diferentes de abordar el proceso
comercial: el contrato a plazo depende de las decisiones especificas de las
partes negociadoras y el contrato de futuros depende de la «bolsa», una
institucién impersonal que hace de «tercera» parte implicada en la nego-
ciacién, organizando el intercambio. La «bolsa» estandariza los contratos a

* Shelagh Heffernan, Modern Banking in Theory and Practice, Nueva York, Wiley, 1996.
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futuros, acerca a compradores y vendedores mediante la compensacién de
las compras con las ventas de ambas partes y exige un «margen» diario al
contado como proteccién ante el caso de incumplimiento de las obligacio-
nes contractuales al vencimiento.

El desarrollo mds importante en la evolucién del comercio de deriva-
dos en los tltimos afios es la posibilidad de liquidar al contado el contrato
establecido que asi libera a las partes implicadas de la necesidad de entre-
gar el activo subyacente’. En este sentido, los derivados se han convertido
esencialmente en una apuesta sobre la direccién futura del precio del activo
subyacente que luego serd liquidado al contado. Como consecuencia, el
comercio de derivados ha pasado a incluir activos subyacentes que no
pueden ser intercambiados, como el indice de una bolsa. De hecho, el deri-
vado ha pasado a ser lo que podria llamarse un contrato por diferencias:
un acuerdo entre comprador y vendedor para intercambiar la diferencia
entre el valor actual de una accién, una divisa, un producto bédsico o un
indice, y su valor al vencimiento del contrato. Si la diferencia es positiva, el
vendedor paga al comprador; y si es negativa, el comprador es el que pierde
dinero. La ganancia, en este contexto, depende de la diferencia entre un
pardmetro financiero fijo y su valor incierto en el futuro®.

Gracias a la liquidacién al contado, el crecimiento de los mercados de
derivados en los afos de la financiarizacién ha sido imponente: han pasado
de ser pricticamente irrelevantes en los anos ochenta, a alcanzar en 2011
una suma nominal de alrededor de 700 billones de délares estadounidenses
en el mercado extrabursdtil, si bien probablemente también sumaban una
cuantia similar en el mercado bursétil’. Aun asi, en el ndcleo de estos mer-
cados de derivados enormemente ampliados se encuentran unos cuantos
bancos internacionales que han sido también una de las fuerzas impulsoras
de la financiarizacién. Los bancos son el pilar de los mercados de deriva-
dos por su papel como creadores de estos mercados, en tanto son agentes
dispuestos a comprar y vender en todo momento; y por su papel como
organizadores de la estructura basica de los mercados de derivados, tal y
como se muestra en la siguiente seccion®.

’D. MacKenzie, An Engine, Not a Camera, op. cit.

* Jan Toporowski, 7he End of Finance: The Theory of Capital Market Inflation, Financial Derivatives
and Pension Fund Capitalism, Londres, Routledge, 2000, p. 96.

> Bank for International Settlements (BIS), «Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange
and Derivatives Market Activity in 2010 — Final Results», diciembre de 2010; y BIS, «Semiannual
OTC Derivatives Statistics at End-June 2011», 2011.

¢ Este punto fundamental es desarrollado con ejemplar agudeza por Duncan Lindo, «Political
Economy of Financial Derivatives: The Role and Evolution of Bankingy [tesis doctoral no publi-
cada], School of Oriental and African Studies, University of London, 2013.
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La expansion de los mercados de derivados y la presencia dominante de los bancos

A finales del ano 2010, tanto los mercados de derivados bursitiles como
los de derivados extrabursdtiles habian crecido enormemente, tal y como
se muestra en la tabla 1.

TaBLA 1.1. MERCADOS DE DERIVADOS Y PRODUCTO MUNDIAL, BILLONES DE
DOLARES ESTADOUNIDENSES, FINALES DE 2010

Indicador Ddlares EEUU Stock / Flujo
PIB mundial 63 billones/afo Flujo
(apitalizacion del mercado de valores mundial 55 hillones Stock
Importe nominal pendiente de derivados extrabursatiles 601 billones Stock
Ratacion de derivados extrabursdtiles de Tl'y de DE 45 hillones/dia Flujo
Rotacidn de derivados bursdtiles 8,1 billones/dia Flujo
Circulacidn de derivados burstiles 83 billones Stock

Los indicadores del tamafno de los mercados de derivados son dificiles de
construir e incluso dificiles de comparar con otras magnitudes’. La tabla 1
mide el tamano de los mercados de derivados en términos de los importes
nominales pendientes, tanto para los derivados extrabursdtiles como para
los bursitiles, y estos primeros son mucho mayores, principalmente por-
que la «bolsa» suele hacer la compensacién de la compraventa, mientras
que esto no sucede en los mercados extrabursdtiles. La tabla muestra tam-
bién la rotacién, que es otro indicador més del tamafio y la importancia
de estos mercados. La rotaciédn en los mercados extrabursdtiles se muestra
s6lo en términos de los derivados de los tipos de interés (T1) y de los deri-
vados de las divisas extranjeras (DE) debido a la disponibilidad de datos.
Para poder comparar, en la tabla se muestra también el PIB mundial y la
capitalizacién del mercado bursitil mundial.

Es evidente que las cifras del valor nominal y de la rotacién en los
mercados de derivados empequenecen al resto, incluso teniendo en cuenta
que algunos de los indices son de szocks y no de flujos y que, por tanto, no
pueden compararse directamente. La magnitud excepcional de los mer-
cados de derivados es el resultado de su asombroso crecimiento durante
las dltimas décadas. La tasa de crecimiento del mercado extrabursitil, en

7 Ibidem, para una discusién sobre las cifras, la naturaleza de los datos y los problemas que
conlleva.
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particular, es sorprendente: desde finales de los afios ochenta hasta el final
de los afios dos mil, el valor nocional en circulacién parece haberse dupli-
cado cada dos o tres afios durante la mayor parte del periodo.

Cabe considerar ahora el papel de los bancos en estos enormes mercados.
La importancia de los bancos es mds evidente en el mercado extrabursdtil,
puesto que obviamente carece de la funcién organizadora que desempena
la «bolsa» en el mercado bursitil. Los bancos funcionan como creadores
de mercados, es decir, como agentes que estdn listos para comprar y ven-
der en el mercado extrabursétil. Son unos intermediarios esenciales para el
funcionamiento del mercado. También proporcionan la infraestructura de
mercado necesaria a través de instituciones vitales como la International
Swaps and Derivatives Association (Asociacién Internacional de Swaps y
Derivados). La tabla 2 clasifica las transacciones extrabursitiles en funcién
de las partes implicadas: segtin sean operadores bancarios, otras institucio-
nes financieras o clientes no financieros®.

TABLA 1.2. SALDO NOMINAL PENDIENTE DE LOS DERIVADOS FINANCIEROS
EXTRABURSATILES SEGUN LAS PARTES IMPLICADAS, BILLONES DE DOLARES
ESTADOUNIDENSES, JUNIO DE 2011

Partes implicadas Intermediarios Otras instituciones  Clientes no financieros
(Reporting dealer) financieras
Intermediarios [reporting dealer] 206 hillones 401 billones 51 billones
29% 57% 7%
Otras instituciones financieras Se asume como Se asume como
insignificantes insignificantes
(lientes no financieros Se asume como

insignificantes

Fuente: Adaptado de Lindo (2013); BIS (2011). Aproximadamente 50 billones de délares
no estdn incluidos, o bien porque se refieren a derivados de productos bésicos, o bien por-
que representan ajustes en las estadisticas del BIS.

En la prictica, los derivados extrabursdtiles funcionan como instrumentos
bancarios. Casi un tercio del comercio de derivados extrabursdtiles reali-
zado en 2011 tuvo lugar en forma de transacciones entre dealers, mientras
que todas las transacciones contaban al menos con un operador bancario
como parte implicada. Estamos hablando de setenta importantes opera-
dores bancarios que comercian en una veintena de paises con miles de
usuarios finales; de hecho, la concentracién podia incluso ser mayor, con

8Ibidem, para una mayor discusion de la metodologfa y los datos.
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solo unos quince o veinte dealers que controlan la mayoria del comercio
extrabursdtil mundial’. Estos dealers eran grandes bancos internacionales,
fundamentales para la financiarizacién, que estaban entre los inversores
mds importantes de los mercados bursitiles, aunque es dificil obtener
datos al respecto. Sin embargo, no cabe duda de que los grandes opera-
dores bancarios estaban involucrados en la gestién de las «bolsas» a través,
por ejemplo, de la determinacién de los procesos de gestion de riesgo y de
los niveles de «margen».

Dada la presencia dominante de los bancos en los mercados de deriva-
dos, poco puede sorprender que estos alentaran la expansion del comercio
de derivados con tal de incluir los activos subyacentes con los que esta-
ban mds familiarizados: los titulos financieros. La tabla 2 muestra que en
menos del 10 % de las transacciones extrabursdtiles estaban implicadas
las empresas no financieras: la mayoria de las transacciones tuvieron lugar
entre instituciones financieras; se trataba, por tanto, bdsicamente de deri-
vados financieros. De hecho, los derivados de tipos de interés y de tipo de
cambio dominan el crecimiento de los mercados de derivados. Desde prin-
cipios de los afios dos mil, el mayor crecimiento se ha dado en los CDS,
Credit Default Swaps (swaps de incumplimiento crediticio), de los que se
habla brevemente en la Parte III de este libro™.

El precio de los derivados financieros depende, entre otros factores, de
los tipos de interés, siendo el LIBOR, London Interbank Offered Rate (el
tipo del mercado interbancario de Londres), el mas usado en los derivados
financieros. El LIBOR viene determinado por un comité del que forman
parte algunos de los bancos que dominan el mercado de derivados. Se cal-
cula usando la media simple de los tipos de interés (excluyendo los valores
atipicos) presentados diariamente por los bancos del comité del LIBOR.
Estos son los tipos a los que los bancos del LIBOR consideran que pue-
den pedirse prestado entre si, aunque ningin banco del LIBOR tenga la

?Ibidem.

" El término «financiarizacién» ha sido utilizado cada vez mds en relacién con los merca-
dos de materias primas, incluyendo los productos bdsicos agricolas (por ejemplo, Annastiina
Silvennoinen y Susan Thorp, «Financialization, Crisis and Commodity Correlation Dynamics»,
Research Paper, nim. 267, Quantitative Finance Research Centre, University of Technology
Sydney, 2010). El significado de la financiarizacion es un poco vago en este contexto pero parece
referirse al extraordinario peso de las instituciones financieras en el uso de estrategias con deri-
vados en los mercados de productos bdsicos. Implicitamente, las distorsiones de precios han
surgido cuando los precios de los futuros de productos bdsicos empezaron a estar cada vez mds
correlacionados con los indices del mercado de capital y otros precios de activos financieros
(Ke Tang y Wei Xiong, «Index Investment and Financialization of Commodities», Princeton
University, marzo de 2011; David Biccheti y Nicolas Maystre, «The Synchronized and Long-
Lasting Structural Change on Commodity Markets», MPRA, nim. 37486, UNCTAD, 2012).
En los mercados «financiarizados» de productos bésicos, estos tienden a reflejar las actividades
a fin de generar beneficios para las instituciones financieras y otros actores en los mercados de
derivados, mds que como factores «reales» subyacentes.
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obligacién de hacerlo a ese tipo concreto. EI LIBOR acttia como un tipo
de interés que determina el valor de los derivados, pero no lo es en el sen-
tido habitual, ya que no hace falta que se produzca ninguna transaccién a
los tipos declarados por los bancos del comité.

En resumen, los bancos que dominan el comercio de derivados son
también los que establecen el tipo de interés al que los derivados se nego-
cian y se valoran, aunque estos no estén obligados a comerciar a dicho
tipo. No es de extrafar, pues, que uno de los escindalos mds atroces de
la financiarizacion sea la manipulacién del LIBOR por parte de grandes
operadores bancarios, un asunto que lleva bajo investigacién policial desde
2010. El problema no viene s6lo por unas cuantas «manzanas podridas»
dentro del comité del LIBOR, que conspiraban criminalmente entre si y
con los brokers a fin de influir en el LIBOR. Antes bien, una estructura
profundamente defectuosa ha permitido a los operadores bancarios domi-
nar los mercados de derivados mediante la manipulacién efectiva de los
términos comerciales.

Los bancos estan en el corazén de los mercados de derivados, lo cual
ha sido una de las caracteristicas mds prominentes de la financiarizacién.
Los mercados de derivados dependen de los bancos, particularmente de
sus habilidades para la formacién de precios y de sus capacidades orga-
nizativas. De hecho, los bancos son tan dominantes en los mercados de
derivados que incluso son capaces de manipular el tipo de referencia para
la formacién de los precios de los derivados. El enorme crecimiento de
los mercados de derivados refleja en parte el giro de los bancos hacia el
comercio en los mercados financieros abiertos, lo cual es una de las ten-
dencias fundamentales de la financiarizacién. En definitiva, en las raices
de la financiarizacién se encuentran los grandes bancos de las economias
maduras, y de otras menos avanzadas. El andlisis tedrico y empirico de la
financiarizacién que se lleva a cabo a lo largo de este libro se centra pues,
tanto en los bancos, como en las empresas no financieras y los hogares.

Organizacion del andlisis

En la Primera Parte de este libro se exponen los grandes rasgos de la finan-
ciarizacion y se elabora un marco teérico apropiado para su anilisis, a
partir de la economia politica marxista. Concretamente, en el capitulo 1
se expone el problema. En el capitulo 2, se revisa la literatura de la finan-
ciarizacion; desde Paul Sweezy, Harry Magdoff y la corriente de la Monthly
Review hasta otras aproximaciones marxistas como la de Giovanni Arrighi
y la Escuela Francesa de la Regulacién. La revisién de la bibliografia cubre
también los enfoques de la escuela postkeynesiana, de la sociologia y de
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las ciencias politicas sobre la financiarizacién. El objetivo de la revisién
es dotar de fundamentos a una aproximacién tedrica a la financiariza-
cién, enunciada en el capitulo 2, centrada en las tendencias bdsicas que se
han mencionado previamente, es decir, la implicacién de las empresas no
financieras en las transacciones financieras, el giro de los bancos hacia el
comercio en los mercados abiertos y los hogares, y el papel creciente de los
hogares en las operaciones de los mercados financieros formales.

El capitulo 3 considera los antecedentes histéricos de la financiarizacién
mediante la discusion del primer gran periodo de expansién financiera en
el capitalismo maduro, que tuvo lugar entre finales del siglo XIX y princi-
pios del XX. Para ser precisos, el capitulo 3 examina la literatura marxista
cldsica sobre el capital financiero y el imperialismo que surgié a comien-
zos del siglo XX. Tomando como base el trabajo de Rudolf Hilferding, se
argumenta que las premisas y la metodologia de la teorfa marxista cldsica
son utiles para el andlisis de la financiarizacién contempordnea. Algunos de
los conceptos utilizados en los antiguos debates marxistas, incluido el del
capital financiero, no son directamente aplicables a las condiciones actua-
les, pero la aproximacién analitica del marxismo cldsico sigue teniendo una
importancia decisiva.

Sobre esta base, la Segunda Parte desarrolla el andlisis del capitalismo
financiarizado tanto teérica como empiricamente. El capitulo 4 discute
los fundamentos monetarios de la financiarizacién de modo que, en linea
con el rasgo distintivo de la economia politica marxista, se trata la teoria
monetaria como base de la teoria del crédito y de las finanzas. Se pone
especial atencién en la evolucién de la forma del dinero en el transcurso de
la financiarizacién, incluida la aparicién del dinero electrénico. La forma
contempordnea dominante del dinero es el dinero crediticio, una forma de
este es el dinero fiduciario emitido por el Estado. Esta forma de dinero es
la base de la expansién de los bancos centrales en el capitalismo financiari-
zado. El capitulo 4 también presta mucha atencién a la forma peculiar que
ha tomado el dinero mundial bajo las condiciones del capitalismo finan-
ciarizado, que estd representado, sobre todo, por el délar estadounidense.

El capitulo 5 considera las finanzas capitalistas a partir de los principios
basicos, examinando la relacién entre prestamista y prestatario, el concepto
de capital prestable, el cardcter del capital bancario y la estructura y el
papel del sistema financiero en la acumulacién capitalista. La aproxima-
cién a las finanzas que se adopta en este libro se basa en tres corrientes del
pensamiento econémico: el marxismo clésico, la economia politica anglo-
sajona contempordnea y el marxismo japonés.

El capitulo 6 aborda el problema de la ganancia financiera. Esta forma
de ganancia ha crecido mucho en los afios de la financiarizacién, pero
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no ha sido explicitamente analizada por la economia politica en general,
ni siquiera por la marxista. Sobre la base de la nocién de Hilferding de
«ganancia del fundador, el capitulo muestra que la ganancia financiera se
deriva principalmente de la plusvalia, pero que también puede originarse
en cualquier flujo o stock asociado con las finanzas. En este sentido, la
ganancia financiera podria surgir de la expropiacion financiera relacionada
no sélo con los hogares sino también con los propietarios del capital pres-
table en general. En términos mds generales, se argumenta que la ganancia
financiera refleja la antigua dimension predatoria de las finanzas, la cual
lejos de desaparecer, se ha fortalecido en el capitalismo financiarizado.

La Tercera Parte se dedica, finalmente, al andlisis histérico y empirico
de la financiarizacién, sobre todo, a su aparicidn, a sus rasgos caracteris-
ticos, a su tendencia a las crisis y a su dependencia de la intervencién del
Estado. El capitulo 7 muestra el recorrido histérico de la financiarizacién,
con una revisién de la bibliografia y con la evidencia empirica de la trans-
formacién de las economias capitalistas desde los afios setenta. El foco
se centra exclusivamente en las economias nacionales de EEUU, Japén,
Alemania y Reino Unido, un grupo de paises que también permite extraer
conclusiones sobre la distincién tradicional entre los sistemas financieros
basados en el mercado y los basados en la banca. Se presta particular aten-
cién a la productividad, la rentabilidad y la desigualdad, asi como al apoyo
que han prestado los Estados a la financiarizacién, sobre todo a través de
los bancos centrales.

El capitulo 8 examina mds detalladamente la financiarizacién del
capital productivo y de los ingresos de los hogares a la luz de las transfor-
maciones de los bancos. Se utiliza la evidencia empirica para demostrar los
cambios en las relaciones entre el capital industrial y comercial, los ban-
cos y los hogares en el capitalismo financiarizado. Se demuestra, ademds,
que las fuentes de rentabilidad han cambiado en la medida en que se han
desplazado hacia la esfera de la circulacién y ha aumentado la preeminen-
cia de las ganancias financieras. Las finanzas han sido capaces de extraer
ganancias directa y sistemdticamente de los salarios, y han dado forma asi
a la expropiacién financiera. Finalmente, la expansién de la financiariza-
cién hacia los paises en vias de desarrollo se considera también brevemente
en el contexto de los flujos internacionales de capital y la entrada de los
bancos extranjeros en estos paises. El resultado ha sido una forma distinta
de financiarizacién en los paises en vias de desarrollo, una financiarizacién
subordinada a la de los paises maduros.

Sobre esta base, el capitulo 9 considera la tendencia a las crisis que ha
marcado la financiarizacién. Muestra cémo se formé una burbuja finan-
ciera entre 2001 y 2007, con un impacto muy limitado en la acumulacién
real, y que estuvo caracterizada por el creciente endeudamiento personal
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y por la extraccién de ganancias por parte de los bancos de inversién.
Ademds, la crisis que estallé en 2007 representa un fallo sistémico de la
banca privada en términos de liquidez, solvencia, recopilacién de informa-
cién y gestién de riesgos. Potencialmente el giro mds serio de la crisis ha
sido, no obstante, la amenaza que ha supuesto para la Unién Monetaria
Europea poner bajo presién a las finanzas publicas. La financiarizacién en
Europa ha conllevado la introduccién del euro como competidor del délar
por el papel de moneda mundial. El resultado ha sido la aparicién de una
division entre el centro y la periferia de la eurozona, siendo esta tltima la
que se ha llevado la peor parte de la crisis. Si los Estados periféricos quebra-
ran y salieran de la eurozona, la unién monetaria recibiria un duro golpe
con implicaciones severas para la financiarizacién en todo el mundo.

Finalmente, el capitulo 10 considera la regulacién de las finanzas y el
papel de la intervencidn estatal en el transcurso de la financiarizacién. Las
finanzas fueron reguladas sistemdticamente en los afnos cincuenta, sesenta
y gran parte de los setenta en términos de precios, cantidades y funciones
de las instituciones financieras, pero estas regulaciones fueron eliminadas
en los afios posteriores. Se ha llevado a cabo una (re)regulacién exhaustiva
de las finanzas en las décadas de la financiarizacién, pero solo de las institu-
ciones financieras y no del conjunto del sistema financiero. Esta regulacién
se ha centrado en el lado del pasivo de los balances, concretamente en el
capital propio de los bancos, tal y como estd tipificado en los Acuerdos de
Basilea. Este tipo de regulacién ha fracasado de forma manifiesta como
proteccién para los bancos y como medida de prevencién de la inestabili-
dad. Aun asi, la intervencién del Estado como proveedor de liquidez, de
garantias de depdsitos y de garantias implicitas de solvencia para las insti-
tuciones financieras, evité un colapso generalizado de las finanzas a finales
de los anos dos mil. La crisis y el fracaso de la regulacion existente ha hecho
volver a plantear la cuestiéon de introducir de nuevo la regulacién sistémica
de las finanzas, asi como de restablecer los bancos publicos como base de
las finanzas contempordneas. Con transparencia y una contabilidad demo-
crdtica, la intervencién publica en el terreno de las finanzas podria empezar
a cambiar el sentido de la corriente en contra de la financiarizacion.






I
ANALISIS DE LA FINANCIARIZACION:
BIBLIOGRAFIA'Y TEORIA

EL TERMINO «FINANCIARIZACION» se ha utilizado extensamente desde fina-
les de los anos noventa en la economia politica, la geografia, la ciencia
politica e incluso cada vez mds en el debate popular. Su preeminencia
refleja evidentemente la expansion de las finanzas durante mds de tres
décadas. No obstante, no hay todavia una nocién universal aceptada de
la financiarizacién dentro de las ciencias sociales; y aun cuando puede que
el término se utilice cada vez mds, su significado sigue siendo impreciso.

En este sentido, la financiarizacién es una reminiscencia de la «globaliza-
cién, otro término cuya vida empezd modestamente en los anos noventa pero
que ha tenido una carrera metedrica tanto en el discurso académico como en
el popular. Por lo general, la globalizacién hace referencia al crecimiento del
mercado mundial, la expansién de los mercados financieros internacionales,
la creciente interpenetracién de las economias a través de inversién extranjera
directa, el crecimiento de los flujos mundiales de crédito y un conjunto de
fenémenos relacionados con el mercado mundial en las dltimas tres décadas.
Sin embargo, el trasfondo de la globalizacién nunca se ha definido de forma
precisa y esto aun cuando el término ha sido extensamente empleado en dmbi-
tos de la teorfa politica, las relaciones internacionales y la teorfa cultural'.

! La literatura sobre la globalizacién es amplia y se solapa de manera natural con los debates sobre el
imperialismo, véase la nota 1 del capitulo 3. Algunos de los argumentos de la corriente dominante
se pueden encontrar en Kenichi Ohmae (7he Borderless World, 1990), e incluyen la nocién de una
economia mundial interrelacionada que estd convirtiendo a los Estados nacién en irrelevantes. Al
mismo tiempo, David Harvey en su libro 7he Condition of Postmodernity (1989), argumentd, desde
una perspectiva marxista, que habia surgido un capitalismo posmoderno y fragmentado, basado en la
«compresi6n del espacio-tiempo» de acuerdo con los dictados del capital mundial. Anthony Giddens
en The Consequences of Modernity (1991), también propuso una formulacién, muy influyente des-
pués, que transmitia una idea algo rudimentaria segin la cual la globalizacién vincula localizaciones
distantes y hace que los acontecimientos locales dependan de los que ocurren lejos. Manuel Castells en
The Rise of the Network Society (1996), The Power of Identity (1997), End of Millennium (1998) y The
Internet Galaxy (2001), por otro lado, enfatizé la importancia de las nuevas tecnologfas para la globali-
zacién, y destacé el papel de las relaciones en red en la creacién de nuevos vinculos sociales que pueden
oponerse también a la globalizacién. Cabe sefialar, por tltimo, que Paul Hirst y Grahame Thompson
en Globalization in Question (1999), han discutido directamente la nocién de que la globalizacién
representa cualitativamente una nueva fase del desarrollo para los paises capitalistas maduros y han
criticado la corriente dominante por ignorar el poder y la desigualdad al hablar de economia mundial.
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La discusién sobre la financiarizacién que se realiza en el resto de este
capitulo es mds comprensible si desde el principio establecemos tres ideas
generales en cuanto a su relacién con la globalizacién. En primer lugar,
el concepto de globalizacién ha surgido fuera del amplio terreno de la
economia politica marxista y de hecho al principio fue visto con mucho
escepticismo por parte de los tedricos marxistas®. La financiarizacién tiene,
sin embargo, origenes marxistas y esto ha dejado marcas que son evidentes
incluso cuando el término ha sido empleado por tradiciones intelectuales
diferentes, como se demuestra m4s adelante.

En segundo lugar, a pesar de su enorme popularidad, la globalizacién
nunca ha alcanzado mds que una aceptabilidad limitada dentro de la
corriente econdémica dominante. De forma similar, hasta ahora la finan-
ciarizacién ha hecho avances insignificantes en la corriente econémica
dominante. Esto quizds no sorprenda a la luz del paradigma dominante
de la economia neocldsica, extremadamente conservador en cuanto a
aproximacién, perspectivas y métodos. Tanto la globalizacién como la
financiarizacién son conceptos sistémicos por naturaleza, que no admiten
ficilmente una formalizacién técnica dentro del marco de la eleccion indi-
vidual racional, el método preferido de la economia neocldsica.

En tercer lugar, pero no menos importante, algunos de los rasgos
basicos de la globalizacién se relacionan tanto con las finanzas como
con la mundializacién de los flujos de crédito, la participacién de las

2Ben Fine sostiene este argumento en una revisién de la gran variedad de usos y significados de
la palabra «globalizacién» en el momento de mayor influencia de este término («Examining the
Ideas of Globalisation and Development Critically», New Political Economy, nim. 9:2, 2004). La
idea de Fine contrasta con el rechazo critico de la globalizacién hecho a mediados de los afos
noventa por David Harvey, quien unos pocos afios mds tarde reconocia que el término habia
pasado a ser hegeménico (Harvey, Justice, Nature and the Geography of Difference, Blackwell, 19965
Harvey, Spaces of Hope, Edinburgh University Press, 2000). En los afios 2000, la globalizacion pasé
a ser una moneda comuin entre los tedricos marxistas sin emplearse necesariamente de forma mds
precisa. Sin embargo, algunos escritores de la tradicién radical y marxista han sido criticos tanto
con la nocién como con el fenémeno de la globalizacién. Werner Bonefeld y John Holloway han
destacado la importancia de las clases sociales y la explotacién para explicar la globalizacién (Global
Capital, National State and the Politics of Money, Londres, Macmillan, 1995). Otros han insistido
en que el Estado nacién sigue siendo vital para el capitalismo y que de hecho ha dado forma a
la globalizacién; y Eric Heleiner relaciond, de este modo, tanto la globalizacién como la expan-
sién de las finanzas al papel del Estado (Helleiner, States and the Re-emergence of Global Finance,
Cornell University Press, 1994). Linda Weiss argumenté que el Estado nacién se ha transfor-
mado en el campo social y econémico para adaptarse a la agenda conservadora de la globalizacién
(«Globalization and the Myth of the Powerless State», New Left Review, ntim. 225, 1997); Louis
Pauly se centré en c6mo la legitimidad se escabullia del Estado hacia otros actores econémicos,
mientras que la globalizacién y la expansion de las finanzas se afianzaban («Capital Mobility, State
Autonomy and Political Legitimacy», Journal of International Affairs, ndm. 48:2, 1995; Who Elected
the Bankers? Surveillance and Control in the World Economy, Cornell University Press, 1997); Cox
también destacé la pérdida de democracia frente a la globalizacién («Globalization, Multilateralism,
and Democracy», en Approaches to World Order, ed. Richard Cox y Timothy Sinclair, Cambridge
University Press, 1996; «Democracy in Hard Times» en 7he Transformation of Democracy?, ed.
Anthony McGrew, Blackwell, 1997).
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instituciones financieras en las operaciones mundiales y el alcance
mundial de los mercados de capitales. En el nicleo del periodo de la glo-
balizacién se encuentra la expansidn de las finanzas, es decir, exactamente
el fendmeno que la financiarizacién pretende plasmar. Curiosamente, la
financiarizacién admite una definicién mucho mds precisa que la glo-
balizacién, tal y como se muestra a lo largo de este libro. El profundo
carcter de la transformacién del capitalismo durante las tres ultimas
décadas, e incluso algunas mids, se entiende mds ficilmente si nos centra-
mos en la financiarizacién en lugar de en la globalizacién.

Finalmente, cabe remarcar que también hay una parte positiva
en la falta de un consenso generalizado en la literatura sobre el tras-
fondo tedrico de la financiarizacién. De hecho, en la exploracién de
las diferencias entre algunas aproximaciones a la financiarizacidén, se
pueden esclarecer multiples aspectos de la expansién de las finanzas,
asi como también de su evolucién en las tltimas décadas. Partiendo de
la revisién de la bibliografia a lo largo de este capitulo, se establecen
los fundamentos de una teoria de la financiarizacién desde el punto de
vista de la economia politica.

Asi pues, la siguiente seccién analiza las distintas aproximaciones
a la financiarizacién y a la expansién general de las finanzas y sobre
esta base se establece, en los siguientes epigrafes, una visién tedrica
de la financiarizacién fundada en la economia politica marxista. Por
concretar, y como ya mencionamos en el capitulo 1, la financiarizacién
es una transformacién sistémica de las economias capitalistas avanza-
das que se articula en torno a los cambios de conducta subyacentes a
las empresas no financieras, los bancos y los hogares. En primer lugar,
las empresas no financieras se han implicado en las finanzas, incluso a
menudo han emprendido transacciones financieras de manera inde-
pendiente. La financiarizacién representa un distanciamiento mayor
entre las empresas no financieras y los bancos, lo que conlleva una dis-
minucién de la dependencia mutua. En segundo lugar, los bancos han
enfocado sus actividades hacia el comercio en los mercados financieros
abiertos y con los hogares. En tercer lugar, los individuos y los hoga-
res se han implicado en el mundo de las finanzas, tanto mediante el
recurso al endeudamiento (como por ejemplo con créditos a la vivienda
o al consumo en general), como mediante la posesién de activos (como
por ejemplo ocurre con los fondos de pensiones o los seguros). En los
capitulos 7 y 8, este argumento tedrico se considera con mayor detalle
y se somete a la evidencia empirica.
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La financiarizacion en la economia politica marxista

Ya sea implicita o explicitamente, el concepto de financiarizacién estd estre-
chamente asociado a la economia politica marxista, como se ve echando
un simple y superficial vistazo a la bibliografia. En primer lugar, alude a
un cambio de época del capitalismo, lo que tradicionalmente ha estimu-
lado el andlisis marxista. En segundo lugar, sugiere una transformacién
sistémica, o agregada, de la economia y de la sociedad, lo que, de igual
modo, ha atraido también el interés de los marxistas. En tercer lugar —y
aqui las cosas se vuelven un poco mds complejas— desata una oleada de
reproches en tanto sugiere implicitamente una relacién problemdtica entre
las finanzas y el resto de la economia. Esto es, de nuevo, consistente con las
preferencias tedricas del marxismo; no obstante es necesario ser muy caute-
losos y no tratar a las finanzas como un conjunto de actividades parasitarias
o especulativas, algo que les asignarfa un cardcter puramente patoldgico
que podria resultar engafoso.

La Monthly Review y la absorcién del excedente

La estrecha asociacién de la financiarizacién con el marxismo se remonta,
como minimo, a las ideas avanzadas por la corriente de la Monthly Review’.
Para estos autores marxistas, la financiarizacién es una tendencia caracte-
ristica del capitalismo maduro que se deriva, en dltima instancia, de la
produccién de un «excedente» que no se puede absorber con facilidad.
Paul Baran y Paul Sweezy en E/ capital monopolista, pieza tebrica angular
de esta corriente, argumentaron que cuando el capitalismo madura pasa a
estar dominado por los monopolios®. Bajo las condiciones del capitalismo
monopolista, la explotacién del trabajo genera un excedente de valor que

3 La discusién sobre la aproximacién a la financiarizacién de la Monthly Review en este apartado
se basa en el andlisis tedrico de Harry Magdoff y Paul M. Sweezy, Stgnation and the Financial
Explosion, Nueva York, Monthly Review Press, 1987; John Bellamy Foster, «The Financialization
of Capitalism», Monthly Review, ntim. 58:11, 2007; J. B. Foster, «The Financialization of
Accumulation», Monthly Review 62:5, 2010; J. B. Foster y Robert W. McChesney, «Monopoly-
Finance Capital and the Paradox of Accumulation», Monthly Review, nim. 61:5, 2009. Para un
andlisis relacionado con la crisis de 2007, véase J. B. Foster, «The Financialization of Capital
and the Crisis», Monthly Review, ntim. 59:11, 2008; y J. B. Foster y Fred Magdoff, 7he Great
Financial Crisis: Causes and Consequences, Nueva York, Monthly Review Press, 2009. Para
una breve presentacién del propio pensamiento de Sweezy, véase P. M. Sweezy, «The Triumph
of Financial Capitaly, Monthly Review, nim. 46:2, 1994; P. M. Sweezy, «More (or Less) on
Globalization», Monthly Review, nam. 49:4, 1997. La importancia de la temprana contribucién
de la Monthly Review al desarrollo de aproximaciones radicales a la financiarizacién se puede
medir tambien con la breve pieza de Robert Pollin sobre el legado de Sweezy («The Resurrection
of the Rentier», New Left Review, ntim. 46, 2007).

“Paul A. Baran y . M. Sweezy, Monapoly Capital, Nueva York, Monthly Review Press, 1966 [ed.
cast.: El capital monopolista. Ensayo sobre el orden social y econdmico de EEUU, México DE, Siglo
XXI, 1988].
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se expande continuamente. De este modo, se genera un problema insolu-
ble, en tanto el excedente no puede ser ficilmente reabsorbido a través del
consumo o la inversién del sector productivo, ni a través de actividades de
despilfarro asociadas con las ventas, ni siquiera a través de gasto publico,
como el gasto armamentistico.

El problema de la «absorcién del excedente» estd claramente relacio-
nado con la teorfa marxista estdndar de la tendencia decreciente de la tasa
de ganancia como resultado de la creciente productividad y del progreso
tecnoldgico, pero hay también importantes diferencias. La tendencia
decreciente de la tasa de ganancia, tal y como fue propuesta por Marx,
contiene aspectos seculares y ciclicos. Del mismo modo, segin Marx, hay
tendencias («compensatorias») que aumentan la tasa de ganancia y que
operan de forma tan necesaria y automdtica como las que la disminuyen’.
La economia capitalista estd por tanto atrapada en la oscilaciéon incesante
de un péndulo que se mueve entre la alta y la baja rentabilidad por razones
que se derivan de la naturaleza intrinseca de la produccién, la circulacién
y la distribucién.

Por el contrario, la absorcién del excedente es como una marea que
sube pero que raramente baja: la condicién normal de la economia capi-
talista monopolista es estar abrumada por el excedente®. Se deduce, pues,
que deben aparecer nuevos métodos para absorber el excedente, ya sea en
la produccién o en el consumo, porque de otro modo se produciria un
estancamiento del sector productivo. Por esta razén, el capitalismo mono-
polista estd caracterizado por el consumo improductivo para absorber el
excedente, como la publicidad, el gasto militar e incluso el puro despilfa-
rro’. Este argumento tiene afinidades evidentes con el anlisis keynesiano
de la insuficiencia de la demanda agregada, como han reconocido abierta-
mente Baran y Sweezy®.

Desde la perspectiva de la Monthly Review, la teoria de la absorcién
del excedente ofrece una explicacién completa de los eventos de mediados
de los afos setenta y del posterior desarrollo de la financiarizacién: en los
setenta, la absorcién del excedente se habia convertido en un problema;
habia estallado una crisis y el espectro del estancamiento recorria los paises
capitalistas maduros. Como consecuencia, el capital empezé a buscar refu-
gio en la esfera de la circulacién y, sobre todo, en las actividades financieras

> Véase Karl Marx, Capital, vol. 3, Londres, Penguin/NLR, 1981, vol. 3, cap. 13, 14.

¢ Para Baran y Sweezy, la «ley creciente del excedente» no es lo mismo que la «ley decreciente de
la tasa de ganancia» (Monopoly Capital, p. 72). La primera refleja la estructura monopolistica del
capitalismo avanzado y, por tanto, la manipulacién de los precios por parte de los monopolios;
mientras que la segunda hace referencia al capitalismo competitivo de la época de Marx.

7K. Marx, Capital, cit., vol. 3, cap. 6, 7.

8P A. Baran y D. M. Sweezy, Monopoly Capital, cit., p. 143.
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especulativas. La financiarizacién se afianzé como la mejor manera de
absorber el excedente que inundaba la esfera de la produccién y canalizarlo
hacia el émbito de las finanzas. Desde una perspectiva general, la financia-
rizacion es una de las tres tendencias de la acumulacién capitalista del siglo
XX, junto con la ralentizacién de la tasa de crecimiento y la expansion de
las empresas monopolisticas multinacionales’.

La aproximacién de la Monthly Review a la financiarizacién tiene varios
puntos fuertes destacables. La prediccion de que la estructura de las eco-
nomias capitalistas maduras darfa un giro en favor de las finanzas durante
las dltimas décadas del siglo XX fue sorprendentemente profética, particu-
larmente a la vista de la ausencia relativa de andlisis financiero en el trabajo
de Sweezy y de esta corriente en general'. De la misma manera, sorprende
el intento de conectar la financiarizacién con un malestar subyacente de
la economia capitalista, lo cual implica el fracaso en la absorcién del exce-
dente segtin la Monthly Review. Finalmente, la Monthly Review presentd la
financiarizacién como una salida del capital que le permite escapar de un
sector productivo que no acaba de funcionar. Este aspecto concreto de la
formulacién de la financiarizacion de la Monthly Review se puede encon-
trar en algunas aproximaciones diferentes, indistintamente de si estas han
o no aceptado la cuestién de «la absorcién del excedente».

Sin embargo, la Monthly Review no examiné por completo las causas
de la financiarizacién en lo que se refiere a las empresas capitalistas y a
las instituciones financieras; sino que se limit6 a desarrollar el argumento
marxista ya bien consolidado de la tendencia al monopolio. Lo mds cerca
que ha estado la corriente encabezada por la Monthly Review de especifi-
car el cambio de la conducta financiera del capital productivo ha sido la
defensa de que los precios de los activos financieros tienden a aumentar
cuando las empresas no financieras dirigen su excedente hacia las finanzas,
lo cual crea asi un entorno especulativo''. De todos modos, se deduce que
si el capital no financiero buscaba una via de escape al estancamiento, a
través de su participacion en las actividades financieras especulativas, los
industriales, comerciantes y banqueros tenfan razones econdmicas para
cambiar su conducta, lo cual se tendria que haber explicado. En este sen-
tido, la tendencia al monopolio es importante pero demasiado general para
dar cuenta del cardcter especifico de la transformacién financiera que se
inicié en los afos setenta.

9P. M. Sweezy, «More (or Less) on Globalization», Monthly Review 49:4, 1997.

19Por otro lado, Sweezy era uno de los pocos economistas anglosajones que estaba familiarizado
con el trabajo de Hilferding ya desde los anos de entreguerras, como se muestra en detalle en el
capitulo 3.

""" Magdoff'y Sweezy, Stagnation and the Financial Explosion, p. 104.
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La Monthly Review dio un salto hacia una senda innovadora al afirmar que
la financiarizacién refleja un cambio de época en el equilibrio entre las esfe-
ras de la produccién y la circulacién, en favor de la segunda. Este es un buen
punto de partida para una teorfa de la financiarizacién. El siguiente paso,
sin embargo, debe consistir en un andlisis de la alteracién de la conducta
de los agentes de la economia capitalista —capitalistas productivos, ban-
queros y trabajadores—, que ha sido el motor del cambio en el equilibrio
entre las dos esferas. Si la financiarizacién no se relaciona explicitamente
con las operaciones de los principales agentes de la economia capitalista,
su contenido seguird siendo impreciso. Por desgracia, la produccién de la
corriente de la Monthly Review no ofrece los andlisis requeridos para ello,
algo que tampoco se puede decir de otros trabajos marxistas que tratan
la financiarizacién como el modo que emplea el capital para escapar de
un sector productivo estancado. Por esta razdn, el andlisis de las empresas
financieras, los bancos y los hogares ocupa la mayor parte de este libro.

Arrighi y la trayectoria histérica del capitalismo

El cardcter histérico de la financiarizacién tiene un papel incluso mds
relevante en el trabajo de Giovanni Arrighi, quién también es muy afin
a la economia politica marxista. No obstante, la idea original de la teoria
de Arrighi parte del andlisis de Fernand Braudel de la longue durée del
capitalismo. En el segundo volumen de Civilizacién material, economia y
capitalismo. Siglos XV-XVIII, Braudel propuso un patrén recurrente en la
historia de la expansién de las finanzas sobre la base principalmente del
andlisis de la expansién del comercio mundial capitalista desde la Edad
Moderna'?. Siempre que las finanzas han surgido como la actividad capita-
lista predominante, ha significado la «senal del ocaso» para el poder estatal
que tomd la iniciativa en el desarrollo financiero. Desde esta perspectiva,
la financiarizacién de una formacién social es un presagio de su declive.

En su libro £/ largo siglo XX, Arrighi adopté la visién de Braudel sobre
la expansién recurrente de las finanzas como argumento para explicar la
financiarizacién del capitalismo contempordneo. El verdadero interés de
Arrighi era, sin embargo, la elaboracién de una teoria de la hegemonia
en la evolucién del capitalismo, como se evidencié en su tltimo gran tra-
bajo, Adam Smith en Pekin, en el que la financiarizacién desempefia un
papel marginal. En E/ largo siglo XX, Arrighi sostiene que en la econo-
mia capitalista mundial hay un poder hegeménico que evoluciona con un
patrén ciclico. Los poderes hegemoénicos se suceden entre si cuando sus
competencias en la produccién y el comercio disminuyen, mientras que

"2 Fernand Braudel, Civilization and Capitalism, 15th-18th Century, Berkeley, University of
California Press, 1982, p. 246 [ed. cast.: Civilizacién, economia y capitalismo, siglos XV-XVIII,
Madrid, Alianza, 1984].
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la esfera de las finanzas crece. De este modo, la financiarizacién representa
el ocaso de la trayectoria ciclica de un poder hegeménico en particular. La
trayectoria histérica de los poderes hegeménicos pasa por Génova, Paises
Bajos, Reino Unido y Estados Unidos'. En cada ocasidn, surgié un poder
dominante nuevo, en parte mediante el uso de los recursos financieros del
pais hegemoénico en declive —y financiarizado. A la luz de esto, la finan-
ciarizacién contempordnea, incluida la crisis mundial que dio comienzo en

2007, es un indicio del largo declive de la hegemonia de EEUU.

Al llegar a este punto, es necesario ser precavidos, especialmente de cara
a la discusion de este capitulo y los siguientes sobre el dinero mundial y el
mercado mundial. El trabajo de Braudel, de donde surge la idea de Arrighi,
es un trabajo a gran escala, puesto que en ¢él se esclarece la evolucién del
capitalismo durante varios siglos y se perfilan las redes de comercio inter-
continentales. Sin embargo, desde la perspectiva de la teoria de la economia
politica, el comercio mundial es una cosa y el mercado mundial es otra
muy distinta. Las transacciones comerciales internacionales son un rasgo
del capitalismo desde sus inicios, en la medida en que el capital es inheren-
temente internacional. El mercado mundial, sin embargo, como conjunto
de instituciones, mecanismos, pricticas y costumbres, es una creacion de
los capitales industriales, comerciales y financieros que han sido dominan-
tes en sus respectivas economias nacionales. La 16gica de un andlisis tedrico
debe ir de la economia nacional al mercado mundial y nunca al revés.
Esto no significa que las tendencias que emanan del mercado mundial no
puedan tener un impacto decisivo en la economia nacional, tal y como se
demuestra en los siguientes capitulos.

Esta idea estd lejos de ser trivial o ininteligible y tiene una relevan-
cia directa en el andlisis de la financiarizacién. Para la economia politica
marxista, el mercado mundial es un producto de las interacciones entre
las empresas capitalistas avanzadas, pero también entre los Estados capi-
talistas. El mercado mundial mantiene un caricter fuertemente andrquico
a pesar de la presencia sistemdtica de Estados capaces de actuar como
fuerzas coordinadoras dentro de sus respectivas economias nacionales. La
verdadera presencia coordinadora en el mercado mundial es la moneda
mundial. No obstante, en funcién de la forma que tome esta moneda de
reserva internacional actuard de una manera o de otra como fuerza coordi-
nadora. Un rasgo caracteristico del mercado mundial en el siglo XX es la
aparicién de una moneda mundial no metélica (e inconvertible) emitida
por los diferentes Estados nacién. La financiarizacién estd inherentemente
vinculada al délar estadounidense, dado que es la moneda de reserva inter-
nacional dominante desde los afios setenta.

13 Véase también Giovanni Arrighi y Beverly J. Silver, Chaos and Governance in the Modern World
System, Minneapolis, University of Minnesota Press, 1999 [ed. cast.: Caos y orden en el siste-
ma-mundo moderno, Madrid, Akal, 2001].
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Dadas estas condiciones, se destacan dos elementos importantes del andli-
sis de la teorfa de Arrighi. El primero es la asociacién de la financiarizacién
con el declive del vigor productivo y, por tanto, con la decadencia del poder
hegeménico. El punto de partida teérico de Arrighi no es la «absorcién
del excedente» de Sweezy y Baran, aunque el resultado final sea similar:
el sector productivo pierde fuelle en la acumulacién durante el auge de
la financiarizacién. El cambio histérico de la economia capitalista hacia
las finanzas refleja un malestar en el terreno de la acumulacidn, y a la vez
intensifica la debilidad de la produccién y del comercio.

La segunda idea —que de nuevo se asemeja a la vision de la Monthly
Review— es que el andlisis de Arrighi de la financiarizacion lleva a centrar la
atencion en los rendimientos de la actividad capitalista: la financiarizacién
se define por las elevadas ganancias derivadas de las transacciones financie-
ras en comparacion con las obtenidas con otras actividades'. El trabajo de
Arrighi no especifica claramente los mecanismos y patrones a través de los
cuales se derivan las ganancias financieras pero ha servido de motivacion para
los innovadores estudios empiricos de Greta Krippner”. En Capitalizing on
Crisis, Krippner es reacia a tratar la financiarizacién como un cambio histé-
rico del capitalismo, y prefiere centrarse especificamente en la expansién de
las finanzas en EEUU, algo que ella asocia con la respuesta del Estado a las
condiciones de crisis de los anos setenta y ochenta. El aspecto innovador de
su trabajo consiste, sin embargo, en relacionar explicitamente la financiariza-
cién con el peso creciente de las ganancias financieras, incluyendo también
las que se generan en el sector no financiero. Su trabajo es el primer intento
sistemdtico de dotar de contenido empirico a la afirmacién hecha por la
Monthly Review, Arrighi y otros de que la financiarizacion se basa en la bus-
queda de ganancias en el 4mbito de las finanzas.

Es importante pues, remarcar una cuestion teérica relacionada con las
ganancias financieras, que se discute con mayor profundidad en el capitulo
6 de este libro. Es dificil establecer la categoria de ganancia financiera,
tanto conceptual como empiricamente: no es casual que el concepto casi
no exista ni en la economia politica cldsica ni en la economia marxista.
La fuente de ganancia financiera en términos de flujos agregados de valor
en una economia capitalista no es en absoluto obvia si el andlisis tedrico
va mds alld de la simple afirmacién de que hay un «excedente» disponible
que busca invertir en las finanzas. Para demostrar tanto la naturaleza como

"Veéase en especial G. Arrighi y Jason W. Moore, «Capitalist Development in World Historical
Perspective», en Robert Albritton ez al. (ed.), Phases of Capitalist Development, Londres, Palgrave
Macmillan, 2001.

15 Véase Greta Krippner, «The Financialization of the American Economy», Socio-Economic
Review, nim. 3, 2005, pp. 173-208; y para una discusién tedrica mds extensa véase Greta
Krippner, Capitalizing on Crisis, Cambridge (MA), Harvard University Press, 2011.
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las fuentes de las ganancias financieras, es necesario analizar tedricamente
las actividades de las empresas no financieras, los bancos y los particulares
—precisamente son estos los agentes cuya conducta define la financiariza-
cién. Parte del resto del libro tratard este asunto.

El dltimo punto que cabe mencionar es que la teoria de la financiari-
zacién de Arrighi padece un inextricable problema al intentar encontrar
un sustituto para la actual potencia hegeménica, EEUU. En el epilogo de
El largo siglo XX, Arrighi sugiere que Japon podria desempenar ese papel;
en Adam Smith en Pekin, indica que podria ser China la que heredara el
cargo'®. Sin embargo, ninguna de las propuestas encaja particularmente
bien con la teoria de la financiarizacién de Arrighi. Un rasgo principal
de las dltimas décadas es que EEUU ha pasado a ser un prestatario neto,
y no prestamista, en el mercado internacional; y que precisamente, gran
parte del crédito obtenido ha llegado de Japén y de China. El ocaso de
la hegemonia de EEUU, ya sea provocado o no por la financiarizacién,
ha coincidido con entradas sustanciales de capital a EEUU, entre las que
destacan las que provenian de los paises mds pobres del mundo. Este resul-
tado paraddjico se debe principalmente al papel del délar como moneda
mundial, el cual ha impuesto costes a los paises en vias de desarrollo y a los
paises pobres. Este es uno de los aspectos de la financiarizacién subordi-
nada que se analiza en distintas partes a lo largo del libro.

La regulacién de la economia capitalista a través de las finanzas

Hay muchas mds aproximaciones tedricas de origen marxista que de forma
similar asocian el crecimiento de las finanzas con la transformacién secular
de la economia capitalista, y que a menudo destacan el declive o estanca-
miento de la esfera de la produccién. Podemos encontrar esta perspectiva,
por ejemplo, en el trabajo de la Escuela de la Regulacién, que discutié
sobre la cuestién de la financiarizacién en los afios noventa. La aproxi-
macién regulacionista a la financiarizacién es, en parte, el resultado de la
busqueda de un nuevo «régimen de acumulacién», sobre el supuesto de
que el viejo régimen «fordista» llegé a su fin en los anos setenta’”. En la

!¢ Conviene senalar que Michel Aglietta, también inspirado por el trabajo de Braudel, argumenta
que China es la potencia hegeménica emergente, después de que EEUU se haya puesto de rodi-
llas tras sucesivas crisis financieras. La presunta fortaleza china se deriva del crecimiento de la
productividad, el resultado del avance tecnoldgico y la urbanizacién. Michel Aglietta, «Into the
New Growth Regime», New Left Review, nim. 54, 2008, pp. 61-74.

'7Para una precoz revisién equilibrada del andlisis regulacionista, véase John Grahl y Paul Teague,
«The Régulation School, the Employment Relation and Financialization», Economy and Society,
nam. 29:1, 2000, pp. 160-178. Un andlisis desde dentro, por asi decirlo, de la emergencia de
esta idea entre los regulacionistas se encuentra en Francois Chesnais, «La théorie du régime
d’accumulation financiarisé: contenu, portée et interrogations», Forum de la regulation, Paris,
11y 12 de octubre de 2001.
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segunda mitad de la década de 1990, Chesnays propuso el término «régi-
men de acumulacién con dominacién financiera» para emplearlo dentro
de un marco tedrico marxista que se discute brevemente a continuacién'®.
La Escuela de la Regulacién se apropié de este término y lo empled exten-
samente dentro de su propio marco teérico.

Para los regulacionistas, la crisis de los setenta y el posterior periodo de
inestabilidad fueron el resultado del agotamiento, en las décadas posteriores
a la Segunda Guerra Mundial, de los elementos caracteristicos del periodo
«fordistar: la produccién en masa, el aumento de la productividad y el
aumento de los salarios reales. De este modo, empez6 a surgir un nuevo régi-
men de acumulacién basado en las finanzas. Frédéric Lordon propuso que
podria formarse un «régimen de acumulacién financiarizado» alrededor de la
creciente predominancia del dmbito de las finanzas; de modo que esto signi-
ficarfa el reemplazo de las bases materiales propias de la regulacién fordista®.
Orléan propuso de manera mds clara la nocién de una regulacién generada
a través del intercambio de capitales en el mercado financiero; una idea que
Boyer ha intentado modelizar en relacién con las operaciones de la bolsa
de valores®. La regulacién generada a través de las finanzas puede tener
efectos problemdticos para la evolucién de la acumulacidn, las tasas de
crecimiento y la produccidn, entre otros®'. En trabajos posteriores, Michel
Aglietta y Antoine Rebérioux han desarrollado mds a fondo la nocién de
«capitalismo patrimonial», donde la renta se acumula a través de la participa-
cién accionarial y puede compensar el estancamiento de los salarios reales?.

'8 E Chesnais, «Mondialisation du capital et régime d’accumulation & dominante financiére»,
Agone, nim. 16, 1996.

1 Frédéric Lordon, «Le nouvel agenda de la politique economique en régime d’accumulation finan-
clarisé», en Le triangle infernal, ed. Gérard Duménil y Dominique Lévy, Paris, PUE 1999; y mds
completo Frédéric Lordon, Fonds de pension, piége i cons?, Paris, Raisons d’Agir, 2000.

2 André Orléan, Le pouvoir de la finance, Paris, Odile Jacob, 1999; Robert Boyer, «Is a Finance- Led
Growth Regime a Viable Alternative to Fordism? A Preliminary Analysis», Economy and Society,
nam. 29:1, 2000. Cabe senalar que Boyer discutié mds sobre la nocién del beneficio del accionista
como el principio organizativo de las empresas no financieras en EEUU y el Reino Unido, lo cual
ha contribuido a la crisis de las hipotecas de alto riesgo; R. Boyer, «Feu le régime d’accumulation
tiré par la finance: La crise des subprimes en perspective historique», Revue de la régulation, nim. 5,
Spring 2009. Boyer tiene razén al tratar la inestabilidad que empezé en 2007 como una crisis de la
financiarizacién, pero su contorno ha resultado ser mds amplio que simplemente las economias de
EEUU y Reino Unido. Por la misma razén, la financiarizacién es un fenémeno mucho mds amplio
que la regulacién de las empresas no financieras a través del mercado de valores. Lordon ve de
forma similar la crisis como el resultado de una confluencia de las fuerzas caracteristicas propias de
la financiarizacién y propone una lista de profundas reformas para controlar las finanzas; Frédéric
Lordon, «Apres la crise financiére: “regular” ou refondre?», Revue de la regulation, ntim. 5, 2009.

2 M. Aglietta, «Shareholder Value and Corporate Governance: Some Tricky Questions», Economy
and Society 29:1, 2000, pp. 146-159; véase también M. Aglietta y Régis Breton, «Financial Systems,
Corporate Control and Capital Accumulation», Economy and Society 30:4, 2001, pp. 433-466.

2 M. Aglietta y Antoine Rebérioux, Dérives du capitalisme financier, Paris, Albin Michel, 2004.
Para una aguda critica de la validez de esta idea, véase Michel Husson, «Lecole de la regula-
tion, de Marx a la Fondation Saint-Simon: un aller sans retour?» en Jacques Bidet y Eustache
Kouvélakis (ed.), Dictionnaire Marx Contemporain, Paris, PUF, 2001.
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El nicleo de la teoria de la regulacién, que incluye la propia nocién
de «régimen de acumulacién», mantiene ciertas distancias respecto a la
visién de Marx sobre la acumulacién capitalista, dado que esta tiene lugar
dentro de un marco de relaciones sociales, juridicas, politicas, etc., que,
en tltima instancia, reflejan la base material de la produccién. Ademds,
es discutible que la nocién de «fordismo» haya sido capaz de plasmar el
cardcter de la acumulacién en los paises avanzados, dentro de los cuales
se incluye a EEUU®. Es importante tener en cuenta las dudas que genera
la nocién de «régimen fordista», cuando se considera que la economia de
EEUU es el referente estdndar de los regulacionistas al hablar de finan-
ciarizacién. Aunque no hay duda de que el Regulacionismo se dio cuenta
pronto de la importancia sistémica de la expansion de las finanzas en las
tltimas décadas, la especificacién del «régimen financiarizado» es incluso
menos clara que la del «régimen fordista». Es cuestionable que la visién
regulacionista vaya mds alld de la reelaboracién de las teorfas del valor
accionarial y del dominio de los mercados bursdtiles, lo que se discute
brevemente mds adelante.

Cabe sefalar, sin embargo, que la Escuela de la Regulacion pone el
énfasis a los aspectos concretos del régimen de acumulacién y, por esto, es
capaz de determinar diversas tipologias de la financiarizacidn; este serd un
rasgo importante en la discusion a lo largo del libro. Asi, Joachim Becker
y Johannes Jaeger han distinguido, en primer lugar, entre la acumulacién
productiva y la financiarizada, en funcién de la direccién sectorial de la
inversion; en segundo lugar, entre la acumulacién extensiva y la intensiva,
en funcién de si los asalariados consumen bienes que se obtienen prin-
cipalmente en el mercado o no; y, en tercer lugar, entre la acumulacién
introvertida y la extrovertida, en funcién de si el producto se orienta hacia
los mercados domésticos o bien hacia los internacionales?. En este sentido,
Becker et al. han postulado cuatro tipos de financiarizacién: i) basada en
capital «ficticio», término que se refiere a la inflacién de los precios finan-
cieros; ii) basada en el capital que devenga interés, es decir, en la expansién
de los bancos; iii) de la «elite», con la participacion de la burguesia y la clase
media alta; iv) «popular, con la implicacién de los trabajadores en las ope-
raciones financieras. Independientemente de la validez de estas categorias,
el hecho de distinguir entre las distintas variedades de financiarizacién es
vital para analizar el fenémeno en su totalidad®.

» Un argumento poderoso de este efecto fue propuesto por Robert Brenner y Mark Glick, «The
Regulation Approach: Theory and History», New Left Review, nim. 188, 1991, pp. 45-119.

% Joachim Becker y Johannes Jaeger, «Development Trajectories in the Crisis in Europe», Debate:
Journal of Contemporary Central and Eastern Europe, nim. 18:1, 2010, pp. 5-27.

» Joachim Becker ez al., «Peripheral Financialization and Vulnerability to Crisis: A Regulationist
Perspective», Competition and Change, nim. 14:3/4, 2010, pp. 225-247.
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Teorias de la crisis perpetua

La percepcién de que el crecimiento de las finanzas estd vinculado al estan-
camiento secular o al mal funcionamiento de la acumulacién capitalista
también se hace evidente en las aproximaciones marxistas que han mante-
nido una aparente lealtad a la teorfa de la tendencia decreciente de la tasa
de ganancia. En términos generales, el supuesto subyacente de este tipo
de marxismo es que la esfera de la produccién se ha caracterizado en las
tltimas décadas por una rentabilidad baja e inestable por diversas razones,
entre las cuales se incluye la sobreacumulacién. De este modo, el capi-
tal ha buscado ganancias en el dmbito de las finanzas, a menudo a través
de transacciones especulativas y de otro tipo. Sin embargo, las ganancias
financieras han proporcionado como mucho un alivio temporal, dado que
los problemas subyacentes de la esfera de la produccién se han reiterado y
las crisis econdmicas han vuelto a reaparecer.

Esta idea bdsica se encuentra con frecuencia entre las corrientes mar-
xistas con una fuerte impronta politica y que a menudo no se dan cuenta
de su afinidad con la tradicién de la Monthly Review. Sorprendentemente,
estas corrientes han ayudado a establecer la nocién de que el estado normal
del capitalismo contempordneo es la crisis y que esta procede de la esfera de
la produccidn, apenas paliada por las medidas que tradicionalmente aplica
el Estado. Robert Brenner avanzé una versién sofisticada de esta visién
en una serie de influyentes publicaciones®. En pocas palabras, los argu-
mentos de Brenner relacionan el presunto estancamiento de la esfera de la
produccién con la teorfa de Marx de la tendencia decreciente de la tasa de
ganancia. Desde esta perspectiva, ha habido una sobrecapacidad produc-
tiva que se ha mantenido desde los afios sesenta y que ha intensificado la
competencia, provocando asi la disminucién de las tasas de ganancia. Sin
embargo, las empresas implicadas no han abandonado la esfera de la pro-
duccién, un cambio que habria supuesto la destruccién de capital y, con
el tiempo, habria llevado a la recuperacién de las tasas de ganancia. Como
consecuencia, las economias avanzadas se han mantenido en un estado de
crisis permanente, si no latente, de la esfera de la produccién. No obstante,
el estallido de la actual crisis se ha evitado a través de la adopcién de diver-
sas medidas en distintos momentos, que incluyen la manipulacién de los
tipos de cambio y el suministro de crédito barato por parte de los bancos
centrales. Cuando la potencia de estas intervenciones se desvanecid, como
pasé en 2007, la realidad subyacente de la produccién se manifestd y de
nuevo el mundo se sumié en la crisis.

% Los resultados de Brenner sobre este asunto han sido consistentes y sisteméticos durante un
buen niimero de afos; véanse sus referencias en la bibliografia.
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Para los objetivos de este libro, hay tres aspectos del andlisis de Brenner que
merecen especial atencién. En primer lugar, las abundantes referencias a la
tendencia decreciente de la tasa de ganancia no deberfan ensombrecer el
hecho de que su explicacién tedrica de la caida de la ganancia se sustenta
en la presién competitiva de los capitalistas activos y no en el cambio de la
composicién orgdnica del capital. En este sentido, la teorfa de la ganancia
de Brenner se diferencia decididamente de la de Marx y recuerda a la de
Smith. En relacién con esto, la presunta caida de la rentabilidad que afirma
la teoria de Brenner también estd asociada con la caida de los salarios reales,
distancidndose una vez mds de la teorfa de Marx de la tendencia decre-
ciente de la tasa de ganancia®.

En segundo lugar, la visién de Brenner de que el capitalismo contempo-
rianeo padece una sobreacumulacién crénica es similar a la aproximacién de
la Monthly Review. La diferencia es que Brenner se ha basado en una inter-
pretacién idiosincrdsica de la tendencia decreciente de la tasa de ganancia
que, como se ha mencionado antes, destaca la persistente sobrecapacidad
de los capitalistas activos. Sweezy, en cambio, postula la «absorcién del
excedente», que como reconoce publicamente es diferente de la tendencia
decreciente de la tasa de ganancia de Marx. Una diferencia atin mayor es
que la Monthly Review ha adoptado expresamente la nocién de financiari-
zacién —de hecho fueron quienes la propusieron—, mientras que Brenner
ha evitado emplearla, incluso a pesar de destacar el papel de las finanzas
como paliativo frente a la baja rentabilidad?.

En tercer lugar, y otra vez de forma similar a la Monthly Review, Brenner
no ha analizado el sector financiero como un campo separado de la activi-
dad capitalista con légicas internas y pricticas propias. La discusién sobre
los bancos y otras instituciones financieras de Brenner ni siquiera se acerca
a la complejidad de su andlisis sobre las empresas industriales y comer-
ciales. Para Brenner, el crédito barato, que supuestamente ha evitado el
estancamiento en varias ocasiones durante las ultimas décadas, tiene su
origen en decisiones arbitrarias tomadas por el Estado, y no define especi-
ficamente los mecanismos por los que este crédito opera.

Otros marxistas comparten la perspectiva bésica de Brenner a pesar
de no aceptar el nicleo de su andlisis tedrico. Chris Harman y Alex
Callinicos, por ejemplo, creen que la sobreacumulacién es una condicién

¥ Anwar Shaikh, «Explaining the Global Economic Crisis», Historical Materialism, nim. 5,
invierno de 1999, pp. 103-144; John Weeks, «Surfing the Troubled Waters of “Global Turbulence»:
A Comment», Historical Materialism, nim. 5, invierno de 1999. Para una discusién detallada de la
teorfa de Brenner, véase Ben Fine, Costas Lapavitsas, y Dimitris Milonakis, «Analysing the World
Economy: Two Steps Back», Capital and Class, ntm. 67, primavera de 1999, pp. 21-47.

# Conviene sefialar que la mayor critica de Arrighi a Brenner es que ha ignorado la financiarizacion
como la transformacién estructural del capitalismo norteamericano que ha llevado a la inestabili-
dad. G. Arrighi, «The Social and Political Economy of Global Turbulence», VLR, nim. 20, 2003.
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crénica del capitalismo contempordneo, pero no subscriben la teoria de
Brenner”. Ambos defienden una versién de la tendencia decreciente de
la tasa de ganancias de Marx que destaca el aumento de la composicién
orgdnica del capital y argumentan que aparentemente esta no puede dis-
minuir en la medida en que las empresas modernas evitan con éxito la
quiebra y, por tanto, la destruccién de capital. La expansién financiera y
el suministro de crédito son capaces de generar periodos de prosperidad,
pero tan pronto el crecimiento del crédito vuelve a remitir, se manifiesta
el estancamiento subyacente. No obstante, a diferencia de Brenner, tanto
Harman como Callinicos aceptan que la financiarizacién es una impor-
tante tendencia del capitalismo contempordneo, si bien no ofrecen una
definicién sistemdtica.

Analisis marxistas de la transformacién de las finanzas

Ha habido también muchos trabajos marxistas sobre la expansién de las
finanzas que no la relacionan necesariamente con un mal desempeno de la
produccién, aun cuando son esenciales para el andlisis de la financiariza-
cién. Varios marxistas franceses, por ejemplo, han buscado el origen de la
financiarizacién sin suscribir necesariamente lo que llamamos el enfoque
del «estancamiento» o de la «crisis permanente». Chesnais fue uno de los
primeros en estudiar la financiarizacién junto a la globalizacién y los flu-
jos internacionales de capital, y destacé el avance de la integracién de los
sistemas financieros nacionales®. Chesnais deriva sus categorias analiticas
directamente del andlisis de Marx, pero también presta particular atencién
al papel de los rentistas en las economias capitalistas maduras. Enfatiza asi
la preponderancia de los intereses financieros —la «dictadura de los acree-
dores»— sobre el capital industrial y otros capitales, lo cual ha otorgado a
la globalizacién el cardcter de «capitalismo rentistico»’’. La influencia del
trabajo de Chesnais en el andlisis de la financiarizacién llevado a cabo en
este libro se puede detectar ficilmente; sin embargo, tal y como se argu-
menta mds adelante, las relaciones entre el capital industrial y el financiero
no son permeables a los procesos rentistas, y el papel dominante de las
finanzas no implica una «dictadura de los acreedores».

En una serie de trabajos empiricos, Gérard Duménil y Dominique
Lévy han relacionado el crecimiento de las finanzas con el auge del neoli-
beralismo, entendiendo este como una transformacién secular del sistema

¥ Chris Harman, Zombie Capitalism, Londres, Bookmarks, 2009. C. Harman, «Not All Marxism
Is Dogmatism: A Reply to Michel Husson», International Socialism Journal, nim. 125, invierno
de 2010. Alex Callinicos, Bonfire of Illusions, Nueva York, John Wiley, 2010.

30 E Chesnais (ed.), La mondalisation financiére: Genése, enjeux et coiits, Paris, Syros, 1996.

31 E Chesnais, «Mondialisation du capital et régime d’accumulation & dominante financiére», cit.
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capitalista®. Desde esta perspectiva, la financiarizacién ha supuesto altas
tasas de ganancias para el sector financiero y ha contribuido a su vez a
una mayor inestabilidad, especialmente la que desaté la crisis de 2007.
De todas formas, segin Duménil y Lévy, el capital financiero no domina
al capital industrial en la era neoliberal, a diferencia del primer periodo
de ascenso de las finanzas a comienzos del siglo XX. De forma polémica,
estos autores afirman también que el capitalismo neoliberal ha sido testigo
de una transformacién de la estructura de clases, de modo que una clase
propietaria posee los activos financieros, mientras que una clase de gerentes
obtiene sus ganancias en forma de remuneraciones y salarios®.

Claude Serfati ha prestado especial atencién a la relacién entre la
industria y las finanzas, o mds especificamente, a la financiarizacién de las
empresas no financieras. Es particularmente relevante para nuestros objeti-
vos el hecho de que Serfati descarte la nocién de que los intereses financieros
dominen sobre los intereses industriales en el capitalismo contemporineo.
Para Serfati, la nocién de capital financiero de Hilferding debe ser entendida
de forma mds amplia, de modo que incluya a las empresas industriales que
llevan a cabo transacciones financieras®®. Frangois Morin ha desarrollado una
visién similar con el andlisis de la transformacién de las empresas francesas
y ha demostrado la aparicién de un nivel financiero de gobierno dentro de
los grandes capitales industriales®. La financiarizacién de las empresas no
financieras es un aspecto de la transformacién estructural del capitalismo
contempordneo que se trata con detalle en el capitulo 8 de este libro.

Finalmente, entre los marxistas franceses, Dominique Plihon ha pro-
puesto el término «capitalismo accionarial» para capturar la expansién de
las finanzas y la transformacién simultdnea del capitalismo en las dltimas
décadas®. Plihon ha sugerido que, al menos en Francia, las empresas no
financieras han sido funcionales a la transformacidn, a través de su depen-
dencia de la retencién de ganancias para financiar la inversién, la emisién

3Véase por ejemplo G. Duménil y D. Lévy, Capital Resurgent, Cambridge (MA), Harvard University
Press, 2004; G. Duménil y D. Lévy, «The Real and Financial Components of Profitability (United
States, 1952-2000)», Review of Radical Political Economics, nim. 36:1, 2004, pp. 82-110; G.
Duménil y D. Lévy, The Crisis of Neoliberalism, Cambridge (MA), Harvard University Press, 2011.
3 G. Duménil y D. Lévy, «Finance and Management in the Dynamics of Social Change
(Contrasting Two Trajectories: United States and France)», 26 de junio de 2006.

% Claude Serfati, «Le role actif de groupes 2 dominante industrielle dans la financiarisation
de I'économie», en Francois Chesnais (ed.), La mondialisation financiére: genése, coiit et enjeux,
Parfs, Syros, 1996. Claude Serfati, «Financial Dimensions of Transnational Corporations, Global
Value Chains and Technological Innovations», Journal of Innovation Economics, nim. 2:2, 2008.
Claude Serfati, «Transnational Corporations as Financial Groups», Work Organisation, Labour
and Globalisation, ntm. 5:1, 2011, pp. 10-38.

% Frangois Morin, «A Transformation in the French model of Shareholding and Managemenu,
Economy and Society, nim. 29, 2000. Francois Morin, «Le capitalisme de marché financier et
lasservissement du cognitif », Cahiers du GRES, mayo de 2006.

% Dominique Plihon, Le nouveau capitalisme, 3rd edition, Paris, Editions La Découverte, 2009.
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de activos financieros en los mercados abiertos, y el fomento del papel
preeminente de los inversores institucionales en las finanzas contempo-
rdneas, entre otros. Los bancos se han transformado al volcarse sobre los
mercados financieros. Los argumentos de Plihon, aunque solo se centran
en Francia, tienen fuertes afinidades con la tesis central de este libro en lo
que concierne a la naturaleza de la financiarizacién.

Al margen de los autores franceses, algunos de los andlisis marxistas mds
pertinentes sobre la expansion de las finanzas en los tltimos anos provie-
nen de la India, incluso cuando estos autores han evitado meticulosamente
emplear el término «financiarizacién»”’. El trabajo de Prabhat Patnaik, en
particular, se ha centrado en la dimensién macroeconémica de la expan-
sién de las finanzas y en el papel del dinero mundial, un problema que se
discute de forma extensa en el resto de este libro. Segtin Patnaik, el ascenso
y consolidacién de las finanzas estd asociado con la centralizacién del capi-
tal pero no lleva a la reaparicién del capital financiero de Hilferding —esto
es, la fusién de los intereses industriales con los financieros. Las finan-
zas globalizadas se dirigen a los mercados financieros y han sido, en gran
medida, especulativas®.

Este enfoque tiene implicaciones para la teoria marxista cldsica del
imperialismo, ya que el ascenso y consolidacién mundial de las finanzas
ha atraido a su érbita a los paises pobres y en desarrollo, principalmente a
través de la deuda y de la liberalizacién financiera. Para Patnaik, el imperia-
lismo conlleva necesariamente que los paises desarrollados se inmiscuyan
en la periferia precapitalista y obtengan ganancias mediante la conquista
de nuevos mercados y el mantenimiento de salarios bajos®. La estabilidad
internacional se predica mediante el mantenimiento de la moneda mun-
dial, el délar norteamericano. Sin embargo, la expansion de las finanzas ha
trastornado el manejo de la demanda interna en los paises imperialistas, y
eso ha contribuido a la inestabilidad. Ademads, la acumulacién de deuda de
EEUU, en parte como consecuencia de la falta de control colonial directo,
ha creado dificultades adicionales para mantener estable el valor de la
moneda mundial. En este contexto, C. P Chandrasekhar ha examinado los
mecanismos a través de los cuales un pequeno niimero de empresas finan-
cieras internacionales han intervenido en los flujos mundiales de capital,

37 Entre los mds importantes estdn Prabhat Patnaik, C. P. Chandrasekhar y Jayati Ghosh.

38 Prabhat Patnaik, 7he Value of Money, Nueva York, Columbia University Press, 2009. P. Patnaik,
«The Economics of the New Phase of Imperialism», paper presented at IDEAS conference on
The Economics of the New Imperialism, 22-24 de enero de 2004, Nueva Delhi, Jawaharlal
Nehru University, 2005.

% Véase P. Patnaik, «The Theory of Money and World Capitalism», paper presented at IDEAS
conference on International Money and Developing Countries, Muttukadu, Tamil Nadu, India,
19 de diciembre de 2002; y mds extensamente P. Patnaik, 7he Value of Money, Nueva York,
Columbia University Press, 2009.
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mientras Jayati Ghosh ha defendido la regulacién de los sistemas financie-
ros internos de los paises en vias de desarrollo®.

Desde una perspectiva marxista diferente, Harvey sitda el origen de la
expansién financiera en las obstrucciones de la acumulacién productiva,
que podrian resolverse mediante un «arreglo financiero», en tanto el capital
genera ganancias en el 4dmbito de las finanzas*'. Peter Gowan, por otro lado,
plantea el argumento de que la expansién de las finanzas enmascara una
apuesta por el dominio norteamericano a través del «Régimen Ddlar-Wall
Streev™. El mérito del andlisis de Gowan es su énfasis en el papel del ddlar
como moneda mundial, aunque su visiéon —planteada en uno de sus dld-
mos trabajos— sobre la expansion financiera y la crisis, en tanto fenémenos
principalmente de las economias del Atldntico Norte, no parece muy con-
vincente tras la expansién de la crisis a la eurozona en 2010%.

Sacarfamos las mismas conclusiones del andlisis de los trabajos de Leo
Panitch y Sam Gindin, los cuales mantienen que la globalizacién es una
reafirmacién del imperio norteamericano ante las rivalidades imperialis-
tas®. Para estos autores, la financiarizacién es la «<americanizacién» de las
finanzas que ha servido para fortalecer y universalizar el poder de EEUU.
Panitch y Gindin destacan la importancia del délar a la hora de dar forma a
la financiarizacién, y defienden que el délar no serd ficilmente reemplazado
por otra divisa. Ambas ideas se discuten extensamente en los siguientes
capitulos de este libro. Sin embargo, la financiarizacién es mucho mds que
la <americanizacién» de las finanzas, y el hecho de que la financiarizacién
haya fortalecido la posicién hegeménica de los EEUU es discutible.

En resumen, la economia politica marxista, entendida en un sentido
amplio, ha desvelado aspectos relevantes de la financiarizacién, aun cuando
el concepto siga siendo poco claro. Otras corrientes radicales de las ciencias
sociales han sacado a relucir otras dimensiones de la financiarizacién, tal
y como se demuestra en la préxima seccién. Antes de abordar brevemente
los enfoques no marxistas de la financiarizacién, es importante mencionar

“C. P Chandrasekhar, «Global Liquidity and Financial Flows to Developing Countries», G24
Discussion Paper Series, nim. 52, UNCTAD, 2008; Jayati Ghosh, «The Economic and Social
Effects of Financial Liberalization», DESA Working Paper, nim. 4, octubre de 2005.

' D. Harvey, The New Imperialism, Nueva York, Oxford University Press, 2003 [ed. cast.: E/
nuevo imperialismo, Madrid, Akal, 2004]; D. Harvey, The Limits to Capital, 3rd ed., Oxford,
Blackwell, 2007.

42 Peter Gowan, The Global Gamble: Washingtons Faustian Bid for World Dominance, Londres,
Verso, 1999 [ed. cast.: La apuesta por la globalizacién, Madrid, Akal, 2000].

# P Gowan, «Crisis in the Heartland», NLR, nim. 55, 2009, pp. 5-29 [ed. cast.: www.
newleftreview.es].

# Véase Leo Panitch y Sam Gindin, Global Capitalism and American Empire, Londres, Merlin
Press, 2004; «The Current Crisis: A Socialist Perspective», Studies in Political Economy, nim.
83, 2009; «Finance and American Empire», en Leo Panitch y Martijn Konings (eds.), American
Empire and the Political Economy of Global Finance, Nueva York, Palgrave Macmillan, 2009.
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un elemento conceptual significativo que tiene incidencia en el andlisis que
se lleva a cabo en el resto del libro.

Llama la atencién que los escritos marxistas sobre finanzas estén habi-
tualmente relacionados con el concepto de Marx de capital ficticio®. En
esencia, esta es una idea técnica que equivale a la contabilidad del valor actual
neto —esto es, a la suma de dinero que resulta de descontar las secuencias de
ingresos futuros vinculados a los activos financieros. Estas sumas hipotéticas
conforman los precios financieros que pueden fluctuar con independencia
del capital dinerario gastado originalmente en la compra del activo finan-
ciero en cuestién. En este sentido, los precios financieros, particularmente
los del mercado bursdtil, representan capital ficticio®.

La nocién de capital ficticio puede ayudarnos a desvelar los entresijos
de las operaciones de las finanzas capitalistas, y para ello se empleard en los
capitulos 5 y 6, pero también puede ayudar a dar rienda suelta a la ima-
ginacion, de forma extraordinaria, al analizar las actividades financieras.
Los grandes valores nominales asociados con algunos mercados financieros
—por ejemplo, los de derivados financieros discutidos en el capitulo 1—
podrian darnos la falsa impresién de que el Estado no tiene los mecanismos
para intervenir con eficacia en el dmbito de las finanzas. Por otro lado, los
desmedidos valores nominales podrian también dar la falsa impresion de
que las crecientes ganancias del sector financiero durante los anos de la
financiarizacién han sido ficticias. Lo tinico que se conseguiria con esto es
desviar la atencién del punto que precisa ser explicado: la existencia y el
origen de las enormes ganancias financieras.

Una confusién todavia mayor podria envolver la relacién entre el capi-
tal ficticio y el capital dinerario prestable o que devenga interés, siendo este
tltimo otra idea innovadora de Marx en este campo?. Este es un tipo especial
de capital disponible para prestar y que es remunerado a través del pago de
intereses, como se discute en profundidad en los capitulos 5 y 6. La comer-
cializacién del capital prestable podria dar lugar al crecimiento del capital
ficticio, pero el capital prestable en si mismo es de todo menos ficticio. Al
contrario, este surge de los procesos de inversion y consumo vinculados a la
acumulacién capitalista, y en su origen es dinero ocioso. El capital prestable
es una realidad compleja de la economia capitalista y sus duefios obtienen
derechos directos sobre el valor y el rendimiento. Es el capital prestable, y no
el ficticio, el que se encuentra en la base de la financiarizacién. Esta distincién
es fundamental para el andlisis que se lleva a cabo en el resto de este libro.

K. Marx, Capital, cit., vol. 3, p. 567.

46 K. Marx utilizé en efecto el término para denotar distintos casos de precios financieros o
valores comerciados, pero no se pierde generalidad considerando el capital ficticio sencillamente
como valor actual neto.

7 K. Marx, Capital, cit. vol. 3, part 5.
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Otros enfoques de |a financiarizacion

Solo los postkeynesianos han planteado otra aproximacién sistemdtica
a la financiarizacién en el campo de la economia. En algunos aspectos
importantes, esta es similar al andlisis marxista, pero hay también diferen-
cias significativas. El postkeynesianismo, huelga decirlo, es una corriente
amplia con muchas ramas, cuestién de cierta relevancia a la hora de evaluar
las distintas visiones de la financiarizacién de esta corriente®.

Es interesante sefialar que la aproximacién postkeynesiana a la finan-
ciarizacién no se origina con Hyman Minsky, cuyo trabajo es la piedra
angular del andlisis financiero postkeynesiano. La mayor parte de su tra-
bajo se basa en el desarrollo de su innovadora teoria sobre la inestabilidad
financiera, que postula que las empresas capitalistas desarrollan un com-
portamiento desestabilizante de sus balances a lo largo del ciclo, de modo
que cuando hay optimismo en los mercados, se produce una acumulacién
excesiva de deuda®. El conocimiento empirico de Minsky sobre el sistema
financiero norteamericano también le hizo consciente de los riesgos de
la innovacién financiera, incluyendo el de la titulizacién. Sin embargo,
encontramos poca discusién en su trabajo sobre el equilibrio a largo plazo
entre las finanzas y el resto de la economia. Mds concretamente, hay breves
referencias al «capitalismo de gestores de dinero» en algunos de sus tltimos
trabajos”®. No obstante, Minsky no examiné en profundidad sus rasgos
caracteristicos ni sus implicaciones mds profundas.

El andlisis postkeynesiano de la financiarizacion se basa por lo general
en el concepto del rentista; y en particular del acreedor como rentista. Por
esta razon, comparte habitacién con andlisis marxistas como el de Chesnais.
Las afinidades con la teorfa marxista son evidentes en los textos de Crotty,
Pollin y Epstein, aunque su mayor influencia es Keynes, y no Marx’'. En la
Teoria general de Keynes, el rentista es una entidad econémica parasitaria

% Para una revision amplia del regulacionismo y el postkeynesianismo que estd al corriente de
los aspectos empiricos de la financiarizacién y también aprecia la importancia de los conceptos
marxistas, véase Robert Guttmann, «A Primer on Finance-Led Capitalism and Its Crisis», Revue
de la régulation, nim. 3/4, otofo de 2008.

# Véase particularmente Hyman Minsky, John Maynard Keynes, Nueva York, Columbia University
Press, 1975; Can «lp» Happen Again? Essays on Instability and Finance, Armonk (NY), M. E. Sharpe,
1982; Stabilizing an Unstable Economy, New Haven (CT), Yale University Press, 1986.

°* Hyman Minsky, «Uncertainty and the Institutional Structure of Capitalist Economies», Wor-
king Paper, nim. 155, Levy Economics Institute of Bard College, abril de 1996; Hyman Minsky
y Charles Whalen, «Economic Insecurity and the Institutional Prerequisites for Successful Capita-
lism», Working Paper, nim. 165, Levy Economics Institute of Bard College, 1996.

°! Véase, por ejemplo, James Crotty, «Owner-Manager Conflict and Financial Theory of
Investment Stability», Journal of Post Keynesian Economics, nim. 12:4, 1990; Robert Pollin, «The
Resurrection of the Rentier», VLR, ntim. 46, 2007; y Gerald Epstein (ed.), Financialization and
the World Economy, Cheltenham, Edward Elgar, 2005.
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que extrae ganancias gracias a la escasez de capital, y puede asi, deprimir la
inversion y la rentabilidad de los capitalistas activos®. Para que el capita-
lismo tenga éxito es necesaria la «eutanasia del rentista», que puede lograrse
a través de tipos de interés bajos. En los textos de Marx, el rentista solo
hace apariciones fugaces y no hay referencias claras a un estrato social de
rentistas. Sin embargo, Marx analiza de forma extensa el cardcter y las ope-
raciones de los capitalistas «en dinero», una categorfa muy parecida a la de
rentista, como se muestra en detalle en el capitulo 5. Concretamente, los
capitalistas «en dinero» forman una fraccién de la clase capitalista que no
invierte su capital en la produccién, sino que prefiere prestdrselo a otros.
Los capitalistas productivos utilizan el capital prestable de los capitalistas
«en dinero» y estos reciben a cambio una parte de la plusvalia resultante
en forma de intereses. Por esta razén, hay tensién y oposicion entre los
capitalistas productivos y los «del dinero»*.

Segun los postkeynesianos, la financiarizacién representa el ascenso y la
consolidacién de los rentistas, gracias a las politicas econdmicas neoliberales
adoptadas por el Estado en las tltimas décadas®. El ascenso de los rentistas
ha fortalecido la ganancia financiera a expensas de la industrial y, por esto,
la financiarizaciéon ha provocado un desempeno mediocre de la inversién y
de la produccién en los paises maduros. En definitiva, los postkeynesianos
reconocen la conexidn analitica entre, por un lado, el estancamiento o dis-
minucién de la produccién y, por otro, el boom de las finanzas en el periodo
de la financiarizacién. No obstante, a diferencia de los enfoques marxistas
revisados anteriormente, los postkeynesianos consideran que la expansién
del sector financiero es la causa del mediocre desempefio del sector real. Y, a
su vez, la politica econdmica inapropiada de EEUU, Reino Unido y de otros
paises es el motivo del crecimiento de las finanzas.

El rasgo caracteristico del andlisis postkeynesiano de la financiarizacién
es, por lo tanto, el extenso trabajo empirico que trata de mostrar el nocivo

52 John Maynard Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money, Londres,
Macmillan, 1973, cap. 24 [ed. cast.: Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero, México
DE FCE, 2003].

53 Sefialar que se puede encontrar otra aproximacién a las finanzas en el trabajo de Marx, un tanto
distinta, como se muestra en los capitulos 5 y 6. A saber, el capital prestable no pertenece a un grupo
separado de los capitalistas monetarios, o a los rentistas, sino que surge espontdneamente a través de
las operaciones del capital industrial (u otros) y toma forma de dinero ocioso en un primer momento.
Partiendo de esta base, el sistema financiero es un conjunto de mercados e instituciones que movilizan
el capital prestable y apoyan la acumulacién del capital. Esta aproximacion es naturalmente reacia a
tratar la financiarizacién como el triunfo del rentista sobre el capitalista productivo.

>4 Toporowski relaciona el ahorro de las clases medias y de los rentistas, aunque ninguno de
ambos términos se especifica con suficiente detalle. La financiarizacién desde esta perspectiva
es la canalizacion del ahorro de las clases medias y los rentistas hacia el mercado bursdtil y su
impacto en la inflacién de los precios de los activos y el estimulo al crecimientos de los inversores
institucionales. J. Toporowski, «The Economics and Culture of Financial Inflation», Competition
and Change, nim. 13:2, 2009.
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impacto de las actividades financieras en la economia, dado que la inver-
sién se ha dirigido hacia las finanzas en lugar de a la produccién®. La
16gica subyacente de gran parte de estos trabajos es que el ascenso del ren-
tista ha tenido un efecto depresivo sobre el sector real, a menudo mediante
la restriccidn de los fondos disponibles para invertir y/o mediante la dismi-
nucién de los rendimientos de los capitalistas industriales®.

Esta perspectiva también es ampliamente compartida por la corriente
del «capitalismo dominado por las finanzas», una variedad del postkeynesia-
nismo que se ha centrado en demostrar el pobre desempefio macroeconémico
derivado del ascenso de las finanzas y que, a su vez, también manifiesta afini-
dades con el marxismo”. El creciente poder de los accionistas que gobierna
cada vez miés los rendimientos —lo que se interpreta como el ascenso de
los rentistas ha conducido a la contraccién de la inversion y a una inestable
acumulacién de deuda por parte de los hogares. Los efectos distributivos
de la financiarizacién son importantes en este sentido, puesto que habrian
significado el cambio de la balanza en favor del capital respecto al trabajo.
La conclusién es clara: se requiere la intervencién politica para regular las
finanzas con el objetivo de mejorar el producto, el empleo y la renta. Estas
politicas pueden, por ejemplo, regular las reservas de liquidez de los bancos,

% Por ejemplo, James Crotty, «Owner—Manager Conflict and Financial Theory of Investment Stability»,
Journal of Post Keynesian Economics, nim. 12:4, 1990; Engelbert Stockhammer, «Financialization and the
Slowdown of Accumulation», Cambridge Journal of Economics, nim. 28, 2004; Engelbert Stockhammer,
«Some Stylized Facts on the Finance-dominated Accumulation Regime», Competition and Change,
nim. 12:2, 2008; Gerald Epstein y Arjun Jayadev, »The Rise of Rentier Incomes in OECD Countries:
Financialization, Central Bank Policy and Labor Solidarity» en Gerald Epstein (ed.), Financialization
and the World Economy, Cheltenham, Edward Elgar, 2005; Ozgiir Orhangazi, «Financialization and
Capital Accumulation in the Non-Financial Corporate Sector», Cambridge Journal of Economics, ntm.
32, 2008. El trabajo de Dutt también es notable dado que sus modelos relacionan la financiarizacién
al consumo, a la deuda individual y el ahorro; Amitava Krishna Dutt, «Maturity, Stagnation and
Consumer Debt: A Steindlian Approachy, Metroeconomica, nim. 57, 2005.

%6 Skott y Ryo desarrollan modelos que prueban los efectos macroeconémicos de los presuntos
cambios del comportamiento financiero y, como era de esperar, encuentran que los resultados
dependen de la especificacion de las restricciones laborales, las tendencias de acumulacién y el
comportamiento de los hogares, Peter Skott y Soon Ryoo, «Macroeconomic Implications of
Financialization», Cambridge Journal of Economics, nim. 32:6, 2008. Para la medicién empirica
del impacto del ingreso de los rentistas en la demanda agregada de EEUU, véase también Ozlem
Onaran, Engelbert Stockhammer, y Lucas Grafl, «Financialization, Income Distribution and
Aggregate Demand in the USA», Cambridge Journal of Economics, nim. 35, 2011. Dallery, por
otro lado, desarrolla un andlisis microeconémico de la influencia negativa de los intereses de los
rentistas en las decisiones de inversién de las empresas, Thomas Dallery, «Post-Keynesian Theories
of the Firm under Financialization», Review of Radical Political Economics, nim. 41:4, 2009.

7 Entre los mds prominentes estin Eckhard Hein er al. (eds), Finance-Led Capitalism?,
Marburgo, Metropolis Verlag, 2008; Eckhard Hein, «A (Post-)Keynesian Perspective on
Financialisation», IMK Working Paper, nim. 01-2009; E. Hein, 7he Macroeconomics of Finance-
Dominated Capitalism — and Its Crisis, Cheltenham, Edward Elgar, 2012; E. Hein y Till Van
Treeck, «Financialisation and Rising Shareholder Power in Kaleckian/PostKaleckian Models of
Distribution and Growth», Review of Political Economy, nim. 22, 2010; y Trevor Evans, «The
2002-7 of US Economic Expansion and Limits of Finance-Led Capitalism», Studies in Political
Economy, nam. 83, 2009.
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forzar el crédito en determinadas direcciones, imponer limites a las activida-
des de la banca de inversidn, etc®®.

Para el propésito de este libro, es importante senalar que el trabajo
postkeynesiano ha estudiado los rasgos especificos de la financiarizacién
en paises concretos. Stockhammer defiende que la acumulacién capitalista
ha pasado a ser lenta y frégil porque la inversién ha disminuido y la distri-
bucién de la renta ha empeorado, lo que ha conducido a una bifurcacién
del proceso de financiarizacién®. En un grupo de paises este proceso se
ha dado a través de un boom del consumo promovido por el crédito y
respaldado por una burbuja inmobiliaria; en cambio, en el otro grupo se
ha producido a través del estimulo del crecimiento de las exportaciones,
principalmente porque las restricciones institucionales han bloqueado la
otra senda. Ambos grupos son complementarios, dado que los déficit por
cuenta corriente y las entradas de capital de los primeros corresponden a
los superdvit y las salidas de capital de los segundos.

La geografia econémica y la sociologia econdémica han generado otras
aproximaciones a la financiarizacién —aunque no necesariamente econémi-
cas— que sefalan el impacto social de la expansién de las finanzas, incluidas
las implicaciones en el desarrollo espacial del capitalismo. Estos trabajos son,
a menudo, conscientemente eclécticos, en tanto examinan los principales
rasgos del capitalismo contempordneo casi como una «descripcién densa», en
lugar de desarrollar explicaciones teéricas generales. La produccién es abun-
dante y diversa, aunque no admite fécilmente una clasificacién temdtica®.

Llama la atencién el hecho de que ha habido un interés constante
por los aspectos institucionales, culturales y politicos del ascenso de las
finanzas desde finales de la década de 1990°". Se ha producido un trabajo

%8 Se pueden encontrar argumentos similares, en marcos poskeynesianos mds esténdares, en J.
Crotty, «Profound Structural Flaws in the US Financial System That Helped Cause the Financial
Crisis», Economic and Political Weekly, nim. 44:13, 2009; J. Crotty, «Structural Causes of the
Global Financial Crisis», Political Economy Research Institute Working Paper, nim. 180, 2008;
J. Crotty y G. Epstein, «Proposals for Effectively Regulating the US Financial System to Avoid
yet Another Meltdown», Political Economy Research Institute Working Paper, niim. 181, 2008;
J. Crotty y G. Epstein, «Regulating the US Financial System to Avoid Another Meltdown,
Economic and Political Weekly, nim. 44:13, 2009.

> Engelbert Stockhammer, «Neoliberalism, Income Distribution and the Causes of the Crisis»,
RMF Discussion Paper, nam. 19, 2010.

 Para una extensa revision de la produccién reciente véase Roger Lee ez al., «The Remit of
Financial Geography - Before and After the Crisis», Journal of Economic Geography, nim. 9,
2009, pp. 723-747; véase también Ewald Engelen, «The Case for Financialization», Competition
and Change, nim. 12, 2008. Andy Pike y Jane Pollard sugieren que la geografia econémica se ha
aproximado a la financiarizacién desde la perspectiva, primero, de la existencia de varios tipos de
instituciones financieras; segundo, de la inestabilidad del capitalismo financiarizado; y, tercero,
de la difusién de la financiarizacién, incluyendo la geogréfica; véase «Economic Geographies of
Financialization», Economic Geography, nim. 86:1, 2010.

¢ Andrew Leyshon y Nigel Thrift, «The Capitalization of Almost Everythingy, Theory, Culture and
Society, ndm. 24, 2009, pp. 97-115; Ron Martin, Money and the Space Economy, Londres, Wiley, 1999.
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significativo sobre el poder de los mercados financieros, en particular en
relacién con el papel de los inversores institucionales en la transformacién
de las précticas, la actitud y la ideologia de las finanzas®.

Paul Langley ha analizado la financiarizacién de la vida privada y la pene-
tracién de las practicas financieras en el dmbito del consumo y del ahorro®.
En este sentido, la expansién de las finanzas ha tenido también profundas
implicaciones culturales para los valores, las costumbres y las relaciones que
se examinan en la creciente bibliograffa sobre la economia cultural®. Cabe
destacar que Manuel Aalbers se ha centrado en la financiarizacién de la
vivienda, un tema que se discute en los siguientes capitulos de este libro, y
Andrew Leyson y Nigel Thrift han estudiado la transformacién de los flujos

de renta personal en ganancias a través de los mecanismos de titulizacién®.

Los reveladores resultados sobre la financiarizacién obtenidos por el
Centre for Research on Socio-Cultural Change (CRESC) del Reino Unido
son también eclécticos. Los investigadores del CRESC han planteado la
financiarizacién en torno al concepto de «capitalismo de cupén», dado
que la renta derivada de los titulos de los mercados financieros pasa a ser el
mecanismo regulador del comportamiento macroeconémico®. La finan-
ciarizacion se asocia a la transformacién de los bancos, la busqueda de
beneficios a través del comercio en lugar del préstamo y a la aparicién de
nuevas élites con el poder de dirigir los flujos de renta a su favor.

¢ Gordon L. Clark, Pension Fund Capitalism, Oxford, Oxford University Press, 2000. Ewald Engelen,
«The Logic of Funding European Pension Restructuring and the Dangers of Financialiation»,
Environment and Planning A, nim. 35, 2003, pp. 1357-72. Se han hecho varios estudios de los inver-
sores institucionales en contextos especificos, por ejemplo, en los fondos de pensién suizos, véase José
Corpataux, Olivier Crevoisier y Thierry Theurillat, «The Expansion of the Finance Industry and Its
Impact on the Economy», Economic Geography nim. 85:3, 2009. Cabe sefialar que Robin Blackburn
fue uno de los primeros marxistas anglosajones en emplear sistemdticamente el término financiari-
zacién y en examinar su relacién con el crecimiento de los fondos de pensiones. Para Blackburn, los
capitalistas en funcionamiento han llegado a un acuerdo con los inversores institucionales mediante
la aceptacion del valor accionarial. El poder ha vuelto a las zonas sombrias del sistema financiero, en
parte a través de la innovacién financiera. Véase Robin Blackburn, Banking on Death, or Investing in
Life: The History and Future of Pensions, Londres, Verso, 2002; y Robin Blackburn, «Finance and the
Fourth Dimension», NLR, niim. 39, 2006, pp. 39-70.

 Paul Langley, 7he Everyday Life of Global Finance, Oxford, Oxford University Press, 2008; Paul
Langley, «Financialization and the Consumer Credit Boom», Competition and Change, nim.
12:2, 2008, pp. 133-147.

¢ Randy Martin, Financialization of Daily Life, Philadelphia, Temple University Press, 2002;
Michael Pryke y Paul du Gay, «Take an Issue: Cultural Economy and Finance», Economy and
Society, nim. 36:3, 2007.

© Manuel B. Aalbers, «The Financialization of Home and the Mortgage Market Crisis», Comperi-
tion and Change, nim. 12:2, 2008; Andrew Leyshon y Nigel Thrift, «The Capitalization of Almost
Everything: The Future of Finance and Capitalism», Zheory, Culture and Society, nam. 24, 2009.
% Véase, de forma selectiva, Julie Froud et al, «Shareholder Value and Financialization:
Consultancy Promises, Management Moves», Economy and Society, nim. 29, 2000; ]J. Froud
et al., Financialization and Strategy: Narrative and Numbers, Londres, Routledge, 2006; Ismail
Erturk er al. (eds), Financialization at Work, Londres, Routledge, 2008; Mike Savage y Karel
Williams (eds), Remembering Elites, Londres, John Wiley and Sons, 2008.
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Entre los socidlogos econémicos, Paul Thompson ha defendido que la finan-
ciarizacién ha evitado que los empleadores traten a los trabajadores como
parte interesada [stakeholder] en la empresa. El capital se ha desconectado
de las instituciones establecidas y de los sistemas de negocios y ha hecho
que el empleo fuera de corta duracién y precario. Ian Clark ha desarrollado
todavia més el argumento destacando las ventajas de la financiarizacién para
los duenos del capital privado®. Estos argumentos se derivan de la amplia
bibliografia sobre el valor accionarial y la gobernanza corporativa, trasfondo
permanente en los debates de la financiarizacién, tal y como se demuestra
en la revisién hecha anteriormente. El tema de la gobernanza y el control
corporativos tiene un largo recorrido en la teorfa econémica, y se considerard
en los capitulos 6 y 7 en relacién con los mercados de capital, la participacién
accionarial y la distribucién de la renta. Uno de los trabajos mds influyentes
en la bibliografia sobre la financiarizacién ha sido el de William Lazonick
y Mary O’Sullivan, en el cual se defiende que la ideologia del «valor accio-
narial» ha llevado a la «reduccién del tamafo» de las empresas y, de este
modo, ha generado problemas de inversién en las empresas norteamericanas.
La financiarizacién de estas ha sido particularmente analizada en términos
empiricos por otros autores que trataban de demostrar que el valor acciona-
rial ha contribuido a una inversién deficiente®.

Esta bibliografia tiene afinidades con el enfoque de las «variedades del
capitalismo», discutido en otro momento. Masahiko Aoki hizo una con-
tribucién importante en este campo, al destacar la naturaleza de los flujos
de informacién en las empresas japonesas organizadas horizontalmente
en comparacion con las empresas norteamericanas organizadas vertical-
mente, ademds de asociar las diferencias con el desempefio, a menudo
superior, de las empresas japonesas®. Basta decir que en este momento la

¢ Paul Thompson, «Disconnected Capitalism», Work, Employment and Society, nim. 17, 2003,
pp- 359-378; y Ian Clark, «Owners and Managers: Disconnecting Managerial Capitalism?»,
Work, Employment and Society, nim. 23, 2009, pp. 775-786.

¢ William Lazonick y Mary O’Sullivan, «Maximizing Shareholder Value: A New Ideology for
Corporate Governance», Economy and Society, nim. 29:1, 2000. Véase también William Milberg,
«Shifting Sources and Uses of Profits: Sustaining US Financialization with Global Value Chains»,
Economy and Society, nim. 37:3, 2008; y William Milberg y Deborah Winkler, «Financialisation
and the Dynamics of Offshoring in the USA», Cambridge Journal of Economics, ntim. 34, 2010

® Masahiko Aoki, Information, Incentives and Bargaining in the Japanese Economy, Cambridge,
Cambridge University Press, 1988; M. Aoki, «Toward and Economic Model of the Japanese
Firmy, Journal of Economic Literature, nim. 28, 1990; M. Aoki, «The Japanese Firm as a System of
Attributes: A Survey and Research Agenda», en M. Aoki y Ronald Dore (eds.), 7he Japanese Firm:
Sources of Competitive Strength, Oxford, Clarendon Press, 1994. Para una comparacién entre las
empresas norteamericanas y las japonesas, véase William Lazonick, «Innovative Business Models
and Varieties of Capitalism: Financialization of the US corporation», Business History Review,
nam. 84, 2010. Un punto de referencia del andlisis econémico de la estructura organizativa de
las empresas norteamericanas es el trabajo de Milgrom y Roberts: «The Economics of Modern
Manufacturing: Technology, Strategy and Organization», American Economic Review, nim. 80,
1990; y Economics, Organization and Management, Englewood Cliffs (N]), Prentice Hall, 1992.
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estructura institucional y organizativa de las empresas capitalistas, aunque
es importante para explicar su desempeno, no es un criterio apropiado para
definir la financiarizacién. El valor accionarial puede contribuir a explicar
las diferencias entre las empresas norteamericanas y las japonesas, pero la
financiarizacién tiene que ver con el acceso sistemdtico a los fondos y con
la adquisicién de los activos financieros; procesos mucho mds importantes
que el valor accionarial. Desde esta perspectiva, y como se muestra en los
siguientes capitulos, las empresas japonesas también se estdn financiari-
zando, aunque de forma distinta que las norteamericanas.

Un enfoque basado en el marxismo clasico

La aproximacion a la financiarizacién de este libro se basa en las teorias revi-
sadas en las secciones anteriores, pero el eje vertebrador es el trabajo sobre
la teorfa marxista de las finanzas que se ha desarrollado desde principios
de los afios ochenta’. También hace uso de los rasgos caracteristicos de la
crisis de 2007, un trastorno sistémico que ha arrojado luz sobre la trayec-
toria del desarrollo social y econémico del capitalismo contempordneo’.
La crisis es el producto del capitalismo financiarizado, la culminacién de
las tendencias contradictorias que han aparecido paulatinamente a lo largo
de mds de tres décadas, como se muestra en el capitulo 9. Esta aproxima-
cién, por dltimo, recurre a los debates marxistas cldsicos sobre el capital
financiero y el imperialismo, particularmente a E/ capital financiero de
Hilferding y a El imperialismo de Lenin, aunque las conclusiones espe-
cificas que ambos extraen pertenecen a épocas distintas y por tanto no
se aplican necesariamente al capitalismo financiarizado. Sus caracteristicas
generales se describen a continuacién.

La financiarizacién como transformacién sistémica de las econo-
mias capitalistas

El punto de partida teérico y empirico es que la financiarizacion representa
una transformacién estructural de las economias capitalistas avanzadas, y
sus raices deben situarse en las relaciones fundamentales de las empresas
no financieras, las empresas financieras y los trabajadores. No tiene sentido
tratar de definir la financiarizacién sin primero examinar sus fundamentos:

72 El marco tedrico se basa en M. Itoh y C. Lapavitsas, Political Economy of Money and Finance,
Londres, Macmillan, 1999; y C. Lapavitsas, Social Foundations of Markets, Money and Credit,
Londres, Routledge, 2003.

! Véase C. Lapavitsas, «Financialised Capitalism: Crisis and Financial Expropriation», Historical
Materialism 17:2, 2009, pp. 114-148, y en general el trabajo de la red Research on Money and
Finance. Véase también C. Lapavitsas (ed.), Financialisation in Crisis, Leiden, Brill, 2012.
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la conducta de los capitales no financieros, las operaciones de los bancos y
las précticas financieras de los trabajadores. Solo sobre esta base es posible
examinar como se articulan los mercados e instituciones financieras entre
si y con el resto de la economia, y cémo interviene el Estado en la esfera
financiera. En resumen, el trasfondo de la financiarizacién se ve con clari-
dad solo tras demostrar la financiarizacién de las empresas no financieras,
los bancos y los hogares, y, en consecuencia, tras considerar lo que esto
implica para el conjunto de las economias capitalistas maduras.

La interpretacion de la financiarizacién como una fuga del capital hacia
el dmbito de las finanzas en bisqueda de mayores ganancias (posiblemente
especulativas) es confusa. La financiarizacién se caracteriza, de hecho, por
un rdpido crecimiento de la circulacién en contraste con la produccidn,
pero esta asimetria no es mds que el resultado de las interacciones «finan-
ciarizadas» entre los agentes principales de la economia capitalista. Los
fenémenos sociales emergentes son muy complejos y no se pueden inter-
pretar como el resultado de la maniobra de los capitalistas no financieros
para escapar de las bajas ganancias en la esfera de la produccién. Hay que
tener en cuenta que es especialmente problemdtico asumir que la finan-
ciarizacién produce mayor rentabilidad en el dmbito de las finanzas que
en la esfera de produccién. Como se muestra en los capitulos 5 y 6, este
supuesto va en contra de los principios bésicos de la economia politica
marxista sobre la determinacion de la tasa de ganancia, y especialmente
en lo que respecta a la remuneracién del capital financiero. No hay duda
de que las crecientes ganancias financieras son un rasgo prominente de la
financiarizacién, pero las causas de este fenémeno no deberian confundirse
con la rentabilidad relativa de las finanzas.

Las finanzas son un campo bien definido de la actividad econémica
capitalista, no una esfera sombria donde el capital escapa cuando la ren-
tabilidad es baja en la produccién. Los procesos de las finanzas deberfan
analizarse en si mismos, en vez de ser tratados como fenémenos que se
hallan en la superficie de las actividades de produccién e intercambio de
la economia «real». Mds especificamente, el sistema financiero es un con-
junto de relaciones econémicas ordenadas, que comprende mercados e
instituciones movidos por el beneficio y que son necesarios para sustentar
la acumulacién capitalista. La base racional y social para la extraccién de
ganancias financieras se deriva del papel desempenado por el sistema finan-
ciero en el contexto de acumulacién. Al mismo tiempo, las finanzas son un
campo relativamente auténomo para la generacién de ganancias capitalis-
tas, que tiene sus propias normas y su propia vida interna. Por esta razon,
la ganancia financiera también tiene un aspecto predatorio que la distingue
de la ganancia en la esfera de la produccién. La dimensién predatoria de las
finanzas ha dejado huella en la financiarizacién.
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Ademds, la financiarizacién representa una transformacion histérica espe-
cifica de las economias capitalistas. Las finanzas y el resto de la economfia
interactan a través de un conjunto complejo de estructuras instituciona-
les que, a menudo, reflejan factores histéricos, politicos, tradicionales, e
incluso culturales. Una fuente de dificultad importante en el anilisis de
la financiarizacién radica en identificar las mediaciones necesarias en cada
contexto histdrico particular. La financiarizacién no se presta ficilmente a
la teorizacién abstracta, porque representa un cambio de época que des-
cansa en fendmenos financieros inherentes a cada estructura institucional.
Como consecuencia, el enfoque teérico de este libro se centra en las tenden-
cias fundamentales que definen la financiarizacién a nivel de las empresas
no financieras, las empresas financieras y los hogares. Posteriormente, se
considera concretamente como estas tendencias se han evitado a través de
las peculiaridades histéricas e institucionales de los principales paises capi-
talistas. La financiarizacién carece por naturaleza de una forma homogénea
vélida en todo el mundo; antes bien varia entre los distintos paises madu-
ros como se muestra con las referencias a lo largo del libro a EEUU, Japén,
Alemania y Reino Unido. Ademds, la financiarizacién también varfa entre
los paises desarrollados y los paises en vias de desarrollo, en los que toma
una forma subordinada.

Existen similitudes, pero también diferencias, entre la financiarizacién
y la primera oleada de ascenso de las finanzas en el capitalismo avan-
zado, que tuvo lugar entre finales del siglo XIX y principios del siglo XX.
Tanto Hilferding como Lenin situaron el origen de las transformaciones
histdricas del capitalismo de su época en las interacciones fundamenta-
les que se producian en el seno del proceso de acumulacién capitalista.
Hilferding asoci6 la transformacién con la expansién del capital finan-
ciero, una amalgama de capital industrial y bancario que se gener6 porque
las corporaciones monopolisticas dependian cada vez mds de los bancos
para financiar la inversién. El capital financiero «organiza» la economia
para satisfacer sus propios intereses, lo que tiene como resultado la forma-
cién de zonas de comercio exclusivo y la exportacién de capital en dinero.
Consecuentemente, trata de establecer imperios territoriales movilizando el
apoyo politico y militar del Estado. Lenin adopt6 el andlisis de Hilferding,
afiadié a los «rentistas parasitarios» y un mayor énfasis en los monopolios
y, con todo, produjo una teorfa marxista definitiva del imperialismo en
el siglo XX. Los diagndsticos y conclusiones de Hilferding y Lenin no
encajan ficilmente con el actual periodo de ascenso de las finanzas. Sin
embargo, su aproximacién analitica y metodoldgica es vital para examinar
tedricamente la financiarizacién.
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Tendencias y forma

Hay tres tendencias subyacentes que caracterizan a la financiarizacién, tal
y como se menciona en los capitulos 1y 2, y que se analizan con mayor
profundidad en los capitulos 7 y 8. En primer lugar, aunque la tendencia
al monopolio sigue siendo un rasgo caracteristico de las economias con-
tempordneas maduras, tanto en términos de comercio como de inversién
directa extranjera, los capitales monopolistas se han «financiarizado»’. Las
grandes empresas multinacionales son por lo general capaces de financiar
el grueso de su inversién sin depender demasiado de los bancos, en tanto
lo hacen con las ganancias no distribuidas. Cuando necesitan financiacién
externa pueden conseguir volimenes significativos en los mercados finan-
cieros abiertos, de forma relativamente independiente a los bancos. Incluso
cuando la masa salarial es grande, las empresas no financieras se financian a
menudo a través de la emisién de papel comercial en los mercados abiertos.
Las sucesivas oleadas de adquisiciones han hecho, ademds, que las empre-
sas hayan participado cada vez mds en el comercio de bonos y acciones en
los mercados bursdtiles; de este modo, han desarrollado competencias en
las operaciones financieras independientes y para el comercio.

En segundo lugar, los bancos se han reestructurado, lo que refleja
en parte la alteracién de la conducta de las empresas no financieras.
Concretamente, los bancos se han pasado a la mediacién en los mercados
abiertos para aumentar sus tarifas y conseguir comisiones y beneficios a
partir del comercio. También han obtenido ganancias mediante el crédito
y la gestién de los ahorros y los activos financieros de los particulares (y en
general de los hogares). La transformacién de los bancos ha ido en conso-
nancia con el enorme crecimiento de los mercados financieros abiertos de
las dltimas décadas, impulsado por la legislacion estatal. El capital bancario
se ha beneficiado de las sucesivas oleadas de fusiones y adquisiciones entre
las empresas no financieras, de la canalizacién de los ahorros privados hacia
los mercados bursdtiles a instancias del Estado y del desmantelamiento de
los controles de los tipos de interés y de los flujos de capital, que ha pro-
movido el crecimiento de los mercados financieros.

En tercer lugar, quizds el aspecto mds llamativo del periodo reciente
ha sido la financiarizacién de la renta personal de los trabajadores y
de los hogares de cualquier clase social”®. Este fenémeno tiene que ver

72Sobre el papel de las multinacionales en la inversién directa extranjera y el comercio véase, por
ejemplo, Carlos Morera Camacho y Jose Antonio Rojas Nieto, «The Globalisation of Financial
Capital, 1997-2008», RMF Discussion Paper, nim. 6, 2009.

73 Los trabajadores y los hogares no son, por supuesto, la misma categorfa. Sin embargo, ambos
términos indican agentes econémicos que estdn asociados con el capital pero cuyos ingresos
también tienen aspectos no capitalistas. La disponibilidad de los datos de los flujos de fondos ha
permitido el andlisis empirico en los capitulos posteriores del libro.
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tanto con el aumento de la deuda (en hipotecas, consumo general,
educacién o sanidad) como con la expansién de la tenencia de activos
financieros (pensiones, seguros, fondos del mercado monetario). La
financiarizacién de los hogares estd asociada a la creciente desigualdad,
pero también a la retirada de las provisiones publicas de un amplio
abanico de servicios como la vivienda, las pensiones, la educacién, la
sanidad, el transporte, etcétera. En este contexto, el consumo de los tra-
bajadores y otros individuos ha pasado a estar cada vez mds privatizado
y mediado por el sistema financiero. Los bancos y otras instituciones
financieras han facilitado el consumo de los hogares, pero también han
canalizado los ahorros hacia los mercados financieros, y han extraido de
este modo ganancias financieras’.

Cabe sefialar que las relaciones entre los bancos y los hogares son cua-
litativamente distintas de las relaciones entre los bancos y los capitalistas
industriales. Las transacciones financieras entre los bancos y los hogares
no se relacionan directamente con la generacién de ganancias (plusvalia)
en la esfera de la produccién. En términos generales, los trabajadores bus-
can financiacién para adquirir valores de uso; en cambio, las instituciones
financieras y los capitalistas industriales realizan transacciones financieras
con el objetivo de extraer ganancias. Ademds, los trabajadores normal-
mente tienen desventaja en comparacion con los bancos en lo que respecta
a la informacién y el poder. De este modo, la extraccién sistemdtica de
ganancias financieras a partir de los ingresos de los trabajadores, y otros
estratos sociales, constituye un nuevo conjunto de relaciones denominadas
con el concepto de expropiacién financiera”. En los siguientes capitulos,
se demuestra que la expropiacién financiera es un rasgo caracteristico de la
financiarizacién, que representa el fortalecimiento de la actitud predatoria
de las finanzas respecto a la economia y la sociedad.

Las tres tendencias subyacentes de la financiarizacién han surgido dentro
del contexto histérico y politico del neoliberalismo, que incluye la libera-
lizacién financiera y la desregulacion del mercado de trabajo. Ademds, los
rasgos fundamentales de la financiarizacién se han visto condicionados por
las especificidades histéricas e institucionales de cada pais, lo cual refleja
el cambio en el equilibrio de fuerzas de clase, entre capital y trabajo. La
financiarizacién ha sido, pues, distinta segin el pais y el momento. Por

74 Un andlisis marxista innovador de la crisis de los afios 2000 que tiene pleno conocimiento de la
importancia independiente de las finanzas ha sido postulado por Photis Lysandrou y se centra en
los fondos de cobertura como pools de riqueza de los ricos. Para Lysandrou, la generacién de ganan-
cias a través de la titulizacién de valores se deriva de las relaciones generalizadas de explotacion que
prevalecen en los mercados contempordneos. Sin embargo, la naturaleza de estas relaciones estd
poco clara en su trabajo. Photis Lysandrou, «Global Inequality, Wealth Concentration and the
Subprime Crisis: A Marxian Commodity Analysis», Development and Change, nim. 42:1, 2011.
7> Véase C. Lapavitsas, «Financialised Capitalism, cit.
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esta razdn, el objetivo del andlisis te6rico no puede ser la produccién de
un modelo abstracto vilido en general, sino mds bien la especificacién de
sus tendencias subyacentes y la determinacién de la forma y el contenido
especifico que adquiere en diferentes contextos.

No estd de mds insistir que la variacién histdrica e institucional es un
rasgo necesario de la financiarizacién. La primera oleada de ascenso de
las finanzas a finales del siglo XIX también estuvo caracterizada por una
variacién histdrica e institucional considerable. E/ capital financiero de
Hilferding se centraba en Alemania y Austria y esto traiciond en cierta
medida la universalidad de su andlisis, ya que ambos paises basaban sus
précticas financieras en la banca. Por el contrario, £/ imperialismo de Lenin
destacé que el capital financiero adquirfa una forma distinta en funcién de
la estructura econdmica, del sistema politico y de los mecanismos institu-
cionales de cada pais. El imperialismo era significativamente distinto entre,
por ejemplo, Alemania y Francia.

En los capitulos 7, 8 y 9 se establece que la financiarizacién es diferente
en cada uno de los paises avanzados, tal y como se demuestra con los casos
de EEUU, Japén, Alemania y el Reino Unido. Las empresas no finan-
cieras, en general, han pasado a depender menos de los bancos, pero hay
importantes diferencias en las pricticas financieras de, por un lado, EEUU
y Reino Unido y, por otro, de las empresas japonesas y alemanas. Por otro
lado, los bancos de estos cuatro paises han pasado de dar crédito para la
realizacién de actividades productivas a darlo a otras empresas financieras
y a los hogares. Sin embargo, siguen existiendo diferencias que a menudo
toman una forma inesperada. Por ejemplo, los bancos alemanes tienen una
fuerte tendencia a hacer transacciones con otras instituciones financieras.
Por dltimo, los hogares exhiben un tendencia general a mover los aho-
rros de los depésitos bancarios hacia otros activos financieros susceptibles
de ser comercializados en los mercados abiertos, incluidos los fondos de
pensiones y las acciones. También cabe destacar que el aumento del endeu-
damiento de los hogares estd por lo general relacionado con la vivienda,
aunque la préctica en cada lugar puede ser también muy distinta, como
ocurre con el endeudamiento relativamente bajo de los hogares alemanes.

En este sentido, hay paralelismos entre el andlisis de la financiarizacién
y el debate de largo recorrido sobre la importancia en el transcurso del desa-
rrollo capitalista de los sistemas financieros basados en la banca frente a los
basados en el mercado (o los sistemas alemdn y japonés frente a los sistemas
britdnico y norteamericano)’®. John Zysman aporta un nuevo enfoque a

76 Esto esta historicamente asociado a Alexander Gerschenkron, Economic Backwardness in
Historical Perspective, Cambridge (MA), Harvard University Press, 1962. Para una aproxima-
cién de la corriente dominante mds reciente, véase Franklin Allen y Douglas Gale, Comparing
Financial Systems, Cambridge (MA), MIT Press, 2000.
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este debate, enmarcado dentro de la teorfa politica, a través del andlisis de
la interaccién entre el gobierno y los mercados en el contexto del desarrollo
industrial en Jap6n”’. Muy relacionada con esto estd también la influyente
descripcion que hace Michel Albert del capitalismo renano, que se articula
en torno a los bancos, en contraste con el capitalismo anglosajén, que
se articula en torno a los mercados bursdtiles”. El supuesto implicito o
explicito de gran parte de estos trabajos es que las finanzas desempefan un
papel central —si no el principal— en la determinacién del contenido y la
forma de la economia capitalista. De este modo, la financiacién basada en
la banca permite una mayor intervencién sostenida del Estado, da cabida
a la planificaciéon de la inversién a largo plazo y puede también permitir
una mayor solidaridad social. Sin embargo, la percepcién general es que
la financiacién basada en el mercado ha ido en aumento a lo largo de las
tltimas dos décadas, a pesar de sus puntos débiles”.

También hay algunos paralelismos con el enfoque de las «variantes
del capitalismo», llamado asi por el trascendental libro de Peter Hall y
David Soskice, que propone la diferenciacién entre «economias liberales
de mercado», representadas por EEUU y Reino Unido, y las «economias
coordinadas de mercado», representadas por Alemania®. La distincion se
basa en la relacidn entre las empresas y el sistema financiero: las primeras
se caracterizan por la financiacién a corto plazo que depende de mercados
abiertos; las segundas, en cambio, por la financiacién a largo plazo que
depende de los bancos. Segtin estos autores, los incentivos y las restricciones
de las empresas se definen a través de cuatro dominios institucionales: los
sistemas financieros y la gobernanza no financiera, las relaciones industria-
les, los sistemas educativos y de formacion, y el sistema interempresarial®'.
En esta linea, Bruno Amable ha sugerido una clasificacion del capitalismo

77 John Zysman, Governments, Markets and Growth, Ithaca, Cornell University Press, 1983. Es
importante sefialar que la idea de que Japdén posee un tipo particular (basado en la banca) de
sistema financiero que lo hace distinto del resto de paises capitalistas desarrollados no ha surgido
de dentro del pais sino de fuera. De hecho, el término «banca principal» que presuntamente
caracteriza la estrecha relacidn entre los bancos y la industria, no existe en japonés; en la practica
se trata de una transcripcién del inglés.

78 Michel Albert, Capitalism vs. Capitalism, Nueva York, Four Walls Eight Windows, 1993.

7 Ronald Dore cree que el crecimiento de las finanzas basadas en el mercado caracteristicas de
la financiarizacion es en parte debido al dominio de la ideologfa del valor accionarial. R. Dore,
«Financialization of the Global Economy», Industrial and Corporate Change, nim. 17:6, 2008,
pp- 1097-1112.

80 Peter A. Hall y David Soskice (eds), Varieties of Capitalism, Oxford, Oxford University Press,
2001. La afinidad entre la financiarizacién y las «variedades del capitalismo» ha sido sefialada
por Engelen, Konings y Ferndndez, quienes han sugerido que las dos aproximaciones deben
ser combinadas; Martijn Konings, Engelen Ewald y Rodrigo Fernandez, «Geographies of
Financialization in Disarray: The Dutch Case in Comparative Perspective», Economic Geography,
nam. 86:1, 2010, pp. 53-73.

81 Gregory Jackson y Richard Deeg, «From Comparing Capitalisms to the Politics of Institutional
Change», Review of International Political Economy, nam. 15, 2008, pp. 680-709.
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en funcién de la constitucion institucional y la localizacién geografica®?. Se
han formulado diversas criticas contra los intentos de categorizar el capita-
lismo de acuerdo con sus rasgos institucionales®. Sin embargo, el enfoque
sobre las «variantes de capitalismo» sigue siendo relevante para el andlisis
de la financiarizacién y la determinacién de las cuestiones empiricas que se
examinan en los préximos capitulos.

El enfoque marxista adoptado en este libro difiere significativamente
tanto de la aproximacién que contrapone las finanzas basadas en la banca y
las basadas en el mercado, como de la aproximacién de «variantes del capita-
lismo»; destaca en particular el cardcter explotador y contradictorio de todas
las formas de capitalismo. La financiarizacién no la llevan a cabo ni las finan-
zas ni las empresas, sino que surge de las interacciones espontdneas entre las
empresas no financieras, los bancos y los hogares. Estas se producen en un
contexto institucional especifico, influido por las politicas gubernamentales,
y resultan en un cambio sistémico que refleja las peculiaridades de cada pais.
La forma de la economia capitalista varia necesariamente y, a menudo, de un
modo relacionado con el sistema financiero. Esta idea es vital para analizar la
financiarizacién y para abrirse camino entre los datos empiricos del resto del
libro. La financiarizacion tiene un cardcter sistémico que no obstante refleja
las peculiaridades de cada pais®.

El dltimo argumento de este apartado es que la financiarizacién tam-
bién varfa sistemdticamente entre paises desarrollados y paises en vias de
desarrollo. El imperialismo formal ha pasado a ser pricticamente irrele-
vante en el capitalismo contempordneo, pero los paises capitalistas maduros
han mantenido un papel dominante en la actividad econémica de todo el
mundo. Al mismo tiempo, el modo de integraciéon de los paises en vias
de desarrollo en el mercado mundial ha cambiado profundamente en las

8 Bruno Amable, 7he Diversity of Modern Capitalism, Oxford, Oxford University Press, 2003.
% La critica mds sostenida ha sido la de Jamie Peck y Nik Theodore («Variegated Capitalism»,
Progress in Human Geography, nim. 31:6, 2007), la cual niega la clasificacién bipolar del capitalismo
y sefiala que hay tendencias subyacentes comunes en la reestructuracion del capitalismo. Otros
han alertado del peligro de poner demasiado énfasis en las fronteras nacionales al sugerir que hay
un alcance mucho mds amplio para la «hibridizacién» de las fronteras; véase M. Aoki y Gregory
Jackson, «Understanding an Emergent Diversity of Non-Financial Governance and Organizational
Architecture», Industrial and Non-Financial Change, nim. 17, 2008; y G. Jackson and Richard
Deeg, «<From Comparing Capitalisms to the Politics of Institutional Change», Review of International
Political Economy, nim. 15, 2008. Hopner (2005) ha criticado la idea de una complementariedad
institucional. Para un recopilatorio de posiciones criticas, véase Bob Hancké, Martin Rhodes, y
Mark Thatcher (eds), Beyond Varieties of Capitalism, Oxford, Oxford University Press, 2007. Para
una critica marxista, centrada en la ausencia de un andlisis de clase en la bibliograffa, véase David
Coates (ed.), Varieties of Capitalism, Varieties of Approaches, Basingstoke, Palgrave Macmillan, 2005.
% Hay una percepcién reciente dentro de la geografia econémica de que la financiarizacién
varfa entre paises desarrollados; véase Claude Dupuy, Stéphanie Lavigne, y Dalia Nicet-Chenaf,
«Does Geography Still Matter? Evidence on the Portfolio Turnover of Large Equity Investors and
Varieties of Capitalismy, Economic Geography, nim. 81:1, 2010.
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tltimas décadas. La financiarizacién en los paises en vias de desarrollo estd
asociada con la liberalizacién financiera que empezé en los afos setenta a
través del desmantelamiento de los controles cuantitativos y de precios en
los sistemas financieros internos. La liberalizacién financiera ha adquirido
gradualmente nuevos rasgos, entre los que se encuentra la creacién de los
mercados bursitiles. A finales de los anos ochenta, la liberalizacién finan-
ciera se transformé en una estrategia integrada de desarrollo pro-mercado,
el Consenso de Washington®.

Un componente fundamental del Consenso de Washington fue la aper-
tura de las economias internas a los mercados internacionales de capitales,
generalmente sobre la base de que los flujos de capital irfan de los paises
ricos a los pobres, promoviendo asi el desarrollo. Sin embargo, en los afios
dos mil ocurrié lo contrario, cuando los paises en vias de desarrollo se inte-
graron en los mercados mundiales de capital, tal y como se muestra con
detalle en el capitulo 8. Los afos de apogeo de la financiarizacion se han
caracterizado por un cambio de direccién de los flujos de capital a medida
que los paises en vias de desarrollo han acumulado reservas de moneda
mundial, mayoritariamente délares norteamericanos. La acumulacién de
reservas ha actuado como catalizador del crecimiento de las finanzas inter-
nas en los paises en vias de desarrollo y ha estimulado el surgimiento de
una financiarizacién de cardcter subordinado. La entrada de los bancos
extranjeros en los paises en vias de desarrollo ha fomentado la evolucién de
la financiarizacién subordinada.

Resumidamente, la financiarizacién de los paises en vias de desarrollo ha
estado motivada por la apertura de las cuentas de capital, la acumulacién de
reservas de divisas extranjeras y el establecimiento de bancos extranjeros. De
una forma fundamental, ha estado directamente conectada al funcionamiento
de la moneda mundial en las dltimas décadas, especialmente del délar nortea-
mericano. Los fundamentos monetarios de la financiarizacién en los paises en
vias de desarrollo han determinado su caricter subordinado en relacién con
la financiarizacién de los paises desarrollados. Sin embargo, los fundamentos
monetarios de la financiarizacién también han sido importantes para los paises
desarrollados, y especialmente en Europa, como se muestra en el capitulo 9.

% Para un andlisis mds detallado del Consenso de Washington desde un punto de vista marxista
y heterodoxo, véase Ben Fine, C. Lapavitsas, y Jonathan Pincus (eds), Development Policy in
the Twenty-first Century, Londres, Routledge, 2001; y C. Lapavitsas y Makoto Noguchi (eds),
Beyond Market-Driven Development: Drawing on the Experience of Asia and Latin America,
Londres, Routledge, 2005.



Il
LA PRIMERA OLEADA DE ASCENSO DE LAS FINANZAS:
RESPUESTAS TEORICAS DEL MARXISMO

La expansion de las finanzas a finales del siglo XIX

La financiarizacién representa el segundo periodo de ascenso de las finan-
zas en la historia del capitalismo maduro, el primero abarca desde el tltimo
cuarto del siglo XIX hasta los afos de entreguerras. Durante ese periodo las
enormes corporaciones monopolisticas surgieron como las unidades de pro-
duccién por excelencia, a menudo organizadas como carteles que operaban
en zonas de comercio exclusivo. Ademds, la exportacién de capital y los mer-
cados financieros internacionales crecieron poderosamente, algo que se asocia
generalmente con los monopolios bancarios que dominaban las finanzas mun-
diales. Al mismo tiempo, la preponderancia britdnica en la esfera productiva
—y por ende en el comercio mundial— fue desafiada por Alemania y EEUU.
La contrapartida politica de estas tendencias econdémicas subyacentes fue el
militarismo y el imperialismo de los principales poderes capitalistas.

La financiarizacién tiene similitudes claras con el primer periodo
del ascenso de las finanzas'. Las empresas multinacionales dominan la

! Las similitudes entre los dos periodos, particularmente en lo que se refiere a la cuestién del impe-
rialismo pueden ser consideradas a través de los debates sobre la globalizacién. Se pueden encontrar
paralelismos entre los dos periodos, claros y fundamentados empiricamente, en Paul Bairoch,
Economics and World History, Harvester Wheatsheaf, 1993; y P Bairoch y Richard Kozul-Wright,
«Globalization Myths: Some Historical Reflections on Integration, Industrialization and Growth in
the World Economy», UNCTAD Discussion Papers, nim. 113, marzo de 1996. Los aspectos politicos
y econémicos de las relaciones post-imperiales en los paises en vias de desarrollo han sido analiza-
dos por David Becker et al., Postimperialism: International Capitalism and Development in the Late
Tiwentieth Century, Boulder, Rienner Publishers, 1987; D. Becker y Richard Sklar, Postimperialism
and World Politics, Londres, Praeger, 1999; David Fieldhouse, 7he West and the Third World, Oxford,
Blackwell, 1999; Ankie Hoogvelt, Globalisation and the Postcolonial World, Palgrave, 2001. Leslie
Sklair ha postulado una teorfa de la clase capitalista transnacional que se corresponde con la glo-
balizacién del capital (Capitalism and Iis Alternatives, Oxford, Oxford University Press, 2002; 7he
Transnational Capitalist Class, Oxford, Blackwell, 2001). Leo Panitch y Sam Gandin han desarrollado
desde una perspectiva marxista la vision de que la globalizacién y el ascenso de las finanzas mundiales
han sido dirigidas por el Estado y el capital norteamericanos; el imperialismo norteamericano en la era
moderna ha supuesto la remodelacién de los otros Estados de acuerdo a los dictados de la globaliza-
ci6n y las finanzas en ascenso; véase «<American Imperialism and EuroCapitalismy, Studies in Political
Economy, nam. 71/72, 2003; Global Capitalism and American Empire, Londres, Merlin Press, 2004;
«The Current Cirisis: A Socialist Perspective», Studies in Political Economy, nam. 83, 2009; The Making
of Global Capitalism, Londres, Verso, 2012.
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actividad econémica mundial, los bancos mundiales desempenan un papel
de liderazgo en las finanzas internacionales, las exportaciones de capital
han crecido sustancialmente y un cierto tipo de imperialismo politico y
militar se ha reafirmado, liderado por EEUU pero desafiado por otros
poderes. Sin embargo, hay diferencias significativas entre los dos periodos.
La financiarizacién no ha dado lugar a zonas de comercio exclusivas
asociadas con imperios territoriales y los bancos no dominan el panorama
por encima de las empresas no financieras. Sin embargo, ha habido
mucha interpenetracién entre el dmbito de las finanzas y la esfera de la
produccidn, las relaciones financieras han proliferado en la vida econémica
de los trabajadores y los hogares en general.

El primer periodo de ascenso y consolidacién de las finanzas condujo
a un debate intenso entre los tedricos marxistas, que se resume breve-
mente en el resto de este capitulo. La contribucién mds destacada fue la
de El capital financiero, de Rudolf Hilferding, que es también el punto
natural de partida de un andlisis marxista de la financiarizacién y de una
teorfa marxista de las finanzas. Las conclusiones de Hilferding, hace mds
de un siglo, no se aplican directamente a las condiciones del capitalismo
financiarizado; pero las cuestiones que planted, los conceptos tedricos
que postuld y las conexiones que realizé entre los fenémenos econémi-
cos, sociales y politicos de aquellos dias son de un valor incalculable para
el andlisis de la financiarizacién.

Hilferding situé las causas de la gran transformacién de su tiempo en
las relaciones subyacentes de la acumulacién, y no en el estancamiento de
la produccién, el cambio institucional o las decisiones politicas. Su argu-
mento fundamental, discutido con profundidad en las préximas secciones
del capitulo, fue que la inversién de los monopolios desarrolla una fuerte
dependencia del crédito bancario a medida que el tamano de la produc-
cién capitalista aumenta. El resultado es, asi, una relacién estrecha entre
bancos e industria que con el tiempo conduce a la aparicién del capital
financiero. Hilferding tenia pleno conocimiento de las implicaciones orga-
nizativas de este desarrollo, que hoy en dia podriamos llamar «gobernanza
corporativa». Se supone que el capital financiero radica en los densos vin-
culos existentes entre las finanzas y la industria, a través de nombramientos
cruzados, intercambios de informacién y toma de decisiones conjuntas.
Cabe sefalar que Hilferding ignoré en buena medida la presunta oposi-
cién entre los industriales «activos» y los financieros «ociosos». No habia
ningtn indicio de que los rentistas impusieran sus intereses a los capitalis-
tas industriales y disminuyeran las tasas de inversion o crecimiento. En su
lugar, el capital financiero era considerado como una amalgama de capital
bancario e industrial, por eso el capital industrial se interesaba directa-
mente por la rentabilidad de las operaciones financieras.
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Hilferding identificé también una nueva forma de ganancia para la clase
capitalista tras el surgimiento del capital financiero. En los mercados bur-
sdtiles, los beneficios futuros se descuentan al tipo de interés, pero el capital
que se acaba invirtiendo en la produccién o el comercio remunera la tasa
de ganancia. Dado que la tasa de interés tiende a ser menor que la tasa
de ganancia, el precio pagado por las acciones excede al capital que se
invierte, siempre y cuando los rendimientos esperados sean traducidos en
valor actual neto. La diferencia entre ambos es la «ganancia de fundador»,
que acumulan los emisores de las acciones. Los bancos también obtienen
parte de la «ganancia de fundador» en tanto banca de inversién. El con-
cepto de Hilferding de «ganancia de fundador» es atn ttil para analizar las
ganancias financieras contempordneas, incluidas las ganancias del capital,
como se muestra en el capitulo 6.

Lenin construyé el ndcleo tedrico de su andlisis del imperialismo
tomando prestado el concepto de capital financiero de Hilferding. Puso
mayor énfasis que este en la tendencia al monopolio de los capitales indus-
triales y bancarios, aunque Hilferding también era plenamente consciente
de ello. La principal innovacién teérica de Lenin fue la introduccién de
los rentistas como un grupo social importante dentro de la clase capitalista
en el periodo del imperialismo. Esta nocién, que Lenin tomé prestada de
Hobson, un radical britdnico que no era marxista, es ciertamente poderosa
pero podria también crear una considerable confusién en el andlisis de las
finanzas, tal y como se muestra en algunos apartados de este capitulo y en
los siguientes. Ademds, Lenin destacé también la importancia del reparto
del mundo entre los paises dominados por el capital financiero, y por tanto
tendentes a la rivalidad imperialista y a la guerra. Finalmente, Lenin se alejé
de la visién de Hilferding sobre el papel «organizador» del capital financiero
como posible remedio a la tendencia a la crisis de la economia capitalista.

Ni Hilferding ni Lenin trataban de explicar el ascenso y la consoli-
dacién de las finanzas como el resultado de la huida del capital hacia la
esfera de la circulacién a la bisqueda de ganancias financieras especulati-
vas. Después de todo, Hilferding y Lenin —como de hecho la mayoria de
los marxistas mds destacados de su tiempo— trataron las crisis como un
fenémeno complejo y polifacético, que no podia reducirse a una simple
teorfa sobre la tendencia decreciente de la tasa de ganancia. A los marxistas
cldsicos les habria resultado extraia la nocién de que el estado normal de la
produccién capitalista es el mal funcionamiento a causa de la persistencia
de una excesiva composicién orgdnica del capital o incluso de la incapaci-
dad para «absorber el excedente». Tanto Hilferding como Lenin se habrian
sorprendido, ademds, de la idea de que el ascenso de las finanzas represen-
tara el ocaso del poder hegeménico capitalista. Al contrario, Alemania, el
pais paradigmdtico del capital financiero, es el poder imperial emergente
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y representaba también la vanguardia del capitalismo avanzado. Es verdad
que Lenin consideraba el imperialismo como «parasitario» y «decadente,
pero esto hacia referencia al modo de produccién en general y no a la esfera
de produccién de los paises en los que el capital financiero estaba en su
momento mds fuerte.

El resto del capitulo discute los conceptos y las conclusiones tedricas que
se derivan de los debates marxistas cldsicos en el primer periodo de ascenso
de las finanzas con el fin de desarrollar el andlisis te6rico de la financiariza-
cién. Centra la atencién, naturalmente, en el trabajo de Hilferding, pero
Lenin y algunos de los principales marxistas tedricos también se conside-
ran con cierto detalle.

El contexto intelectual y politico del analisis de la transformacion capitalista
de Hilferding

Rudolf Hilferding pertenecié a la notable generacién austro-hungara
que adopté y dio forma al marxismo a finales del siglo XIX. Entré en la
Universidad de Viena en 1894 para estudiar medicina, pero en la practica
estudié economia politica, para entrar de lleno en el debate con la economia
neoclasica austriaca. En 1896 el importante tedrico Eugen Bohm-Bawerk
publicé La conclusion del sistema marxiano (Karl Marx and the Close of his
System), en el que reclamaba haber encontrado una inconsistencia irrecu-
sable entre el primer y el tercer volumen de E/ capital de Marx®. Mientras
que en el primer volumen Marx asume que los bienes se intercambian
por su valor —en linea con su teoria del valor como trabajo humano abs-
tracto—, en el tercero asume que los bienes son intercambiados al precio
de produccién, que es distinto del valor. Este es, por supuesto, el conocido
problema de la «transformacién» de los valores en precios del que Marx
era plenamente consciente. Segin Bohm-Bawerk, la importancia de esta
contradiccién aparente en el trabajo de Marx es que muestra que la teorfa
del valor-trabajo es inferior a la teoria neocldsica del valor subjetivo. En
este sentido, se considera que la teoria de Marx de la explotacién de los
trabajadores en la produccién es incoherente.

Hilferding respondi6 con un ensayo donde destacé la base social del
intercambio de bienes, una cuestién generalmente ignorada por la teoria
neocldsica. Segtin Hilferding, la teoria del valor de Marx trata de capturar
los fundamentos sociales e histéricos del intercambio de bienes, en lugar
de explicar simplemente los precios relativos de los bienes. En cambio, la
teorfa del valor subjetivo se centra en las preferencias psicolégicas de los

2P. M. Sweezy (ed.), Karl Marx and the Close of His System, Nueva York, A. M. Kelley, 1949.



La primera oleada de ascenso de las finanzas: respuestas tedricas del marxismo | 73

individuos y no abarca los factores sociales constituyentes de la actividad
econémica. La teoria del valor de Marx es, sin embargo, un instrumento
potente que trata de ilustrar la sociedad en su conjunto, en vez de propor-
cionar simplemente los fundamentos de una teorfa de los precios.

Hilferding envié su ensayo a Die Neue Zeit, editado por Karl Kautsky
en Alemania, quien pese a quedar impresionado por la calidad de su tra-
bajo lo acabé por rechazar. Al final fue publicado en Viena en 1904 bajo
el titulo Bohm-Bawerks Marx Kritik, su impacto fue inmediato’. Por aquel
entonces, Bchm-Bawerk era profesor en Viena y en 1905 inici6 un célebre
seminario, que pronto pasaria a ser un foro de debate entre las jévenes pro-
mesas de la economia neocldsica y el marxismo austriaco. El participante
mds famoso fue Joseph Schumpeter, pero entre los miembros del grupo
estaba también Ludwig von Mises. Entre los marxistas, Otto Bauer tuvo
una presencia importante y fue probablemente quien invit6 a Hilferding a
participar en los debates, gracias a lo cual establecié una relacién duradera
con Schumpeter?.

El gran impacto y trascendencia que tuvo la réplica de Hilferding a
Bshm-Bawerk solo se entiende en el contexto del debate «revisionista»
dentro del Partido Socialdemdcrata de Alemania (SPD). En 1899, Eduard
Bernstein publicé Socialismo evolucionista, donde rechazaba la perspectiva
de una transicién revolucionaria al socialismo. Bernstein fue muy influ-
yente dentro de la Socialdemocracia, en parte por su relacién personal con
Marx y Engels. En su libro, se declar6 incapaz de «creer en el fin tltimo del
socialismo» y enfatizé la transformacidn «paso a paso» de la sociedad hacia
la «democracia real».

Para los lideres de la Socialdemocracia alemana, que se habian criado
con la politica revolucionaria de Marx y Engels, los argumentos de
Bernstein resultaban inaceptables. Rosa Luxemburgo atacé a Bernstein
en sus textos y empezd a rodearse de la izquierda revolucionaria de la
Socialdemocracia®. Su critica también forzé a Kautsky a rechazar el revi-
sionismo de Bernstein y dio forma gradualmente a un centro kautskiano
dentro de la Socialdemocracia, que defendié la idea de una transicién revo-
lucionaria al socialismo y marcé la pauta de la ortodoxia marxista dentro
de la Segunda Internacional. El centro recibié de buen grado la fuerte
defensa de Hilferding a la economia de Marx, y en particular su teorfa del

3 Ibidem.

* Minoru Kurata, Wakaki Hirufadingu (The Young Hilferding), Mitaka, Okashobo, 1984, pp.
88-90.

> Eduard Bernstein, Evolutionary Socialism, Nueva York, Schocken, 1961, p. xxii [ed. cast.: £/
socialismo evolucionista, Comares, 2011].

¢ Rosa Luxemburg, «Reform or Revolution», en Rosa Luxemburg Speaks, Nueva York, Pathfinder
Press, 1970 [ed. cast.: Reforma o revolucién, Madrid, Akal, 2007].
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valor, mientras que Bernstein la rechazé sin pensarselo dos veces’. Kautsky
animo a Hilferding a escribir para Die Neue Zeit y con el tiempo lo persua-
dié de mudarse a Berlin en 1906.

En Berlin, Hilferding ensené economia politica en la Escuela del
Partido durante un corto periodo de tiempo, pero no pudo mantener el
cargo dado que no tenia la ciudadania alemana, siendo reemplazado por
Rosa Luxemburgo. Asumié entonces las responsabilidades editoriales de
Vorwdrts —el principal periédico del partido—, y mantuvo el cargo hasta
1914. Durante este periodo, escribié E/ capital financiero, que fue publi-
cado en 1910, aunque ya en 1906 estaba casi terminado. El libro tuvo
inmediatamente un gran éxito por las razones que se discuten en el resto
de este capitulo. E/ capital financiero aparecié en inglés en 1981, setenta
y un afos mds tarde de que se publicara el original en alemdn. Durante
alrededor de tres cuartos de siglo, el trabajo clave de la economia marxista
solo fue conocido por los marxistas anglosajones por su impacto en E/
imperialismo, de Lenin. Sin embargo, las cosas han cambiado de forma
dréstica desde 1981, y el cldsico de Hilferding es ahora muy leido y citado
en inglés, incluso dentro de la economia dominante®.

Tras la publicacién del libro, Hilferding pasé a ser el principal econo-
mista de la Segunda Internacional. Su amplia perspectiva teérica tomé su
forma definitiva durante este periodo, lo que se reflej6 en varias publicacio-
nes de Die Neue Zeit, que incluyen ensayos sobre la cuestién de la huelga
de masas y sobre el imperialismo’. Hilferding veifa el marxismo como un
esfuerzo cientifico racional que establece las leyes del movimiento del
capitalismo y proporciona una teoria superior de la sociedad. Las con-
clusiones politicas deben estar basadas en la investigacién cientifica que
busca demostrar cémo el capitalismo sienta las bases para el socialismo a
través de un proceso de creciente «socializacién» de la economia; la posible
llegada del socialismo depende de la revolucién de la clase trabajadora.
Los elementos de esta aproximacién se pueden encontrar a lo largo de £/
capital financiero.

Durante la Primera Guerra Mundial, Hilferding se posicioné en contra
de la guerra por principio, a diferencia de gran parte de la Socialdemocracia
alemana, incluyendo a Kautsky. Volvi6 del frente a Berlin en 1918 pero man-
tuvo las distancias con los socialdemécratas, incluso con Rosa Luxemburgo
y su grupo. Sin embargo, en 1922 volvié a unirse al SPD y se convirtié en

7 F. Peter Wagner, Rudolf Hilferding: Theory and Politics of Democratic Socialism, Atlantic
Highlands (NJ), Humanities Press, 1996, pp. 38-39.

8 Por ejemplo, Steven Horwitz, «Complementary Non-Quantity Theory Approaches to Money»,
History of Political Economy, nim. 26:2, 1994; y Ames A. Gherity, «<The Evolution of Adam
Smith’s Theory of Banking», History of Political Economy, nim. 26:3, 1994.

? E. ©. Wagner, Rudolf Hilferding, cit., cap. 3, 4.
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un fiel partidario de la Republica de Weimar. Como Keynes predijo en Las
consecuencias econdmicas de la paz, Alemania hizo frente a un continuo de
problemas econémicos, que en gran parte eran el resultado de las escandalo-
sas reparaciones impuestas por el Tratado de Versalles. Hilferding sirvié dos
veces como ministro de Finanzas —en 1923 y en 1928-1929—, cuando
Alemania luchaba para superar las secuelas de la guerra.

Las actividades de Hilferding durante el periodo de Weimar se basaron
en el concepto de «capitalismo organizado», que desarrollé en distintas
publicaciones politicas del partido. Los fundamentos tedricos se pueden
encontrar en £/ capital financiero e incluyen la nocién de que la «sociali-
zacién» avanza inexorablemente bajo el capitalismo y sienta las bases para
la organizacion racional de la economia y la sociedad. Sorprende especial-
mente en esta conexion su observacion de que la economia alemana podria
ser sometida a control pablico mediante la adquisicion de los «seis grandes
bancos de Berlin»'°. De todos modos, Hilferding formulé el concepto pro-
piamente dicho de «capitalismo organizado» en los afios veinte, mucho
tiempo después de terminar £/ capital financiero".

El «capitalismo organizado» asume que la centralizacién del capital lleva
a la formacién de carteles gigantes que eliminan la competencia. La centra-
lizacién también tiene lugar entre los bancos, donde de igual manera acaba
con la competencia y previene las oscilaciones repentinas del crédito. Los
bancos y la industria forman una gigantesca amalgama de capital finan-
ciero que puede planificar sus actividades —reduciendo la anarquia de la
economia capitalista— y junto al Estado previene el surgimiento de las
cldsicas crisis capitalistas. De este modo, la estabilidad econdémica puede,
en general, prevalecer si se eliminan las perturbaciones de la guerra, como
por ejemplo las reparaciones. En este contexto, los socialistas tenian que
luchar por una mayor democracia y por la reforma econémica en vez de
luchar por el cambio revolucionario. Merece la pena senalar que el punto
de vista de Hilferding contrasta con el que desarroll6 Bujarin en La econo-
mia mundial y el imperialismo. A pesar de proponer un nocién todavia més
firme de los Estados nacién «organizados» que compiten en el mercado
mundial, Bujarin tuvo la precaucién de argumentar que la estabilidad eco-
némica y politica no podia ser duradera en la economia capitalista.

La crisis de los afos treinta llevé a Hitler al poder y Hilferding se vio
forzado a huir; los Nazis lo vefan como uno de los judios que personi-
ficaba el fracaso de Weimar. Después de la caida de Francia, el régimen
de Vichy lo entregé a la Gestapo en febrero de 1941, murié a los pocos

'R. Hilferding, Finance Capital, Londres, Routledge & Kegan Paul, 1981, p. 368 [ed. cast.: £/
capital financiero, Madrid, Tecnos, 1985].
"' E P. Wagner, R. Hilferding, cit., cap. 5.
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dias, probablemente suicidindose. Murié como un hombre destrozado —
solitario, desilusionado y fracasado en politica. Su legado, sin embargo,
perdura en E/ capital financiero, un trabajo pionero que continta arrojando
luz sobre el funcionamiento interno del capitalismo.

La estructura del andlisis tedrico de Hilferding

El objetivo de £l capital financiero era mostrar que el capitalismo habia expe-
rimentado una transformacién fundamental asociada a la expansién de las
finanzas entre finales del siglo XIX y principios del XX. El término «capital
financiero» expresa el sentido de un cambio histérico, a la vez que perma-
nece arraigado al andlisis de £/ capital de Marx. El libro de Hilferding traté
de capturar este presunto cambio en términos tedricos volviendo sobre los
principios basicos. Con este propdsito, el libro comprende cinco partes ana-
liticas: i) dinero y crédito, ii) la movilizacién del capital; el capital ficticio,
iii) el capital financiero y la limitacién de la libre competencia; iv) el capital
financiero y las crisis; y v) la politica econémica del capital financiero.

El orden del andlisis teérico de Hilferding es ciertamente coherente,
dado que va de categorfas econdémicas muy abstractas a cuestiones mds
concretas sobre las crisis y la politica econémica. Este orden es en si mismo
una gufa para analizar la financiarizacién contempordnea, pero también
es vital darse cuenta de que la estructura del libro de Hilferding contiene
saltos y omisiones'?. La omisién mds importante tiene que ver con el ani-
lisis de la produccién, los procesos de trabajo y el mercado laboral. Estos
aspectos fundamentales de la economia capitalista no se discuten en el
libro de Hilferding, con la insignificante excepcién del pentltimo capitulo
sobre «el conflicto por el contrato laboral».

No obstante, se habia producido una transformacién fundamental del
capitalismo, sus raices se encontraban probablemente en las fuerzas de pro-
duccidén y en el proceso de trabajo. Hilferding no discutié estas cuestiones
con profundidad y apenas ofreci6 evidencia empirica relevante a lo largo
de El capital financiero. Las razones de su enfoque no estdn claras pero el
resultado es un debilitamiento del andlisis global. Por ser més concretos,
en lugar de examinar especificamente el desarrollo de la produccién en los
principales paises capitalistas, Hilferding formulé suposiciones generales
basadas en el capitalismo alemdn, tal como se muestra con mds detalle
en los siguientes apartados de este capitulo. Desgraciadamente, el rumbo
que tom¢ el capitalismo alemdn desde entonces ha resultado mucho mds
atipico de lo que Hilferding habia asumido en un principio.

2 Como fue sefalado hace tiempo en M. Takumi, «Hilferdingy, en K. Suzuki, Marukusu
Keizaigaku Kogi (Discourses in Marxian economics), Tokio, Seirinshoin-shinsa, 1972.
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Ademis, la exposicién de Hilferding da un gran salto, desde las tres primeras
partes del libro (en las que se analizan las finanzas volviendo a los principios
bésicos) a las tltimas dos (en las que se analiza las crisis y el imperialismo).
En linea con la aproximacién dialéctica de Marx en E/ capital, un andli-
sis adecuado de los ultimos dos temas requeriria la introduccién de nuevos
niveles de mediacién que justificaran la evolucién de las crisis y del capita-
lismo en general. Las mediaciones estarfan relacionadas con la esfera de la
produccién, pero también con el panorama institucional caracteristico de
cada época histérica. Hilferding nos ofrece poco al respecto.

Estas debilidades son muy importantes para el andlisis de la financiari-
zacién contempordnea. En primer lugar, limitan obviamente la relevancia
directa de las conclusiones de Hilferding para la época actual. En segundo
lugar, y mds importante aun, indican que el andlisis de la financiarizacién
debe arraigarse en la esfera de la produccién y en el marco institucional
de los mercados. El foco teérico en el dinero y las finanzas —por muy
fundamental que este sea— nunca plasmard por si mismo la esencia de la
financiarizacién. La financiarizacion es un fenémeno complejo que implica
cambios tanto en la produccién como en la circulacién, y no Gnicamente
en las relaciones entre el sistema financiero y la acumulacién real. No obs-
tante, la estructura légica de la teoria de Hilferding es vital para el anilisis
tedrico de la financiarizacién, tal y como queda claro en los cinco bloques
analiticos mencionados previamente. Considerarlos detenidamente nos
permitird establecer una aproximacién tedrica a la financiarizacién en el
resto de este libro.

La importancia de empezar con una teoria del dinero y del crédito

Hilferding empezé su andlisis sobre la base de los principios bdsicos, es
decir, con el desarrollo inicial de una teorfa del dinero y después de una
teorfa del crédito. El orden con el que se aproximé a estas cuestiones estd
en linea con la discusién de Marx del primer volumen de E/ capital y
es también el orden que se adopta en los capitulos 4 y 5 de este libro®.
Marx propuso una «teorfa monetaria del crédito», en términos usados por
Schumpeter en La historia del andlisis econdmico. La importancia de este
enfoque se analiza con detalle en el capitulo 4. Huelga decir que esta se basa
en el hecho de que el dinero es una categoria —a priori— mds importante
que el crédito. Segtin Marx, se debe establecer la categoria del dinero en la
teorfa (y en la realidad) para que la categoria de crédito tenga contenido
teérico (y real). En este sentido, Marx destacé que las crisis capitalistas
implican por lo general que el sistema crediticio quede reducido al sistema

¥ Vedse K. Marx, Capital, cit., vol. 1, cap. 1y 3.
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monetario que subyace como la fundamentacién del sistema de crédito.
La escasez de dinero es un rasgo caracteristico de las crisis crediticias, lo que
refleja el cardcter primigenio y fundamental del dinero en comparacién
con el crédito.

El orden analitico es un rasgo distintivo de la teorfa marxista del dinero
y del crédito, y que la diferencia de las «teorias crediticias del dinero», que
presuponen la existencia previa del crédito con la que derivan el concepto
de dinero. La Teoria del desarrollo econémico de Schumpeter es un ejemplo
tipico de este enfoque sobre el dinero crediticio, adoptado también por
gran parte de los estudios socioldgicos y antropoldgicos contemporaneos,
como se muestra en el capitulo 4. Bdsicamente, las «teorfas crediticias del
dinero» disputan la idea fundamental de que el dinero es un resultado
espontdneo del intercambio de bienes y, por ende, se alejan de la economia
politica cldsica, pero también de la economia neocldsica y de la marxista'.

Aunque Hilferding organizé su andlisis del dinero y del crédito de un
modo marxista candnico, su teorfa del dinero recibié algunas criticas de
teéricos marxistas. En E/ imperialismo, Lenin dijo que Hilferding se «equi-
vocaba» pero no explicé el por qué de su observacién'®. Por eso, puede
resultar ilustrativo considerar la teorfa del dinero de Hilferding con deta-
lle, en primer lugar para determinar lo que tiene de problemitica, y en
segundo, para identificar los elementos fundamentales de una teoria del
dinero necesarios para el andlisis de la financiarizacién, lo que se discute
por completo el capitulo 4.

Fl dinero

Hilferding establecid, en primer lugar, la «<necesidad» del dinero al postu-
lar dos tipos genéricos de sociedades: aquellas que se organizan de forma
consciente, a través de précticas tradicionales o de la planificacién, y
aquellas que se organizan inconscientemente, a través del intercambio de

“Ibidem, cap. 3.

!> Para continuar la discusién sobre lo que implican estas cuestiones, véase el debate llevado a
cabo en los siguientes textos: Ben Fine y C. Lapavitsas, «Markets and Money in Social Science:
What Role for Economics?», Economy and Society, ntim. 29:3, 2000; Viviana Zelizer, «Fine
Tuning the Zelizer View», Economy and Society, nam. 29:3, 2000; V. Zelizer, «Pasts and Futures
of Economics Sociology», American Behavioral Scientist, nim. 50:8, 2007; Geoffrey Ingham,
«Fundamentals of a Theory of Money: Untangling Fine, Lapavitsas and Zelizer», Economy and
Society, nim. 30:3, 2001; Geoffrey Ingham, «Further Reflections on the Ontology of Money:
Responses to Lapavitsas and Dodd», Economy and Society, nam. 35:2, 2006; y C. Lapavitsas,
«The Social Relations Of Money as Universal Equivalent: A Response to Inghamy, Economy and
Society, nim. 34:3, 2005.

V. L. Lenin, Imperialism, the Highest Stage of Capitalism, en Collected Works, vol. 22, Moscu,
Progress Publishers, 1964, p. 195 [ed. cast.: El imperialismo. Fase superior del capitalismo,
Barcelona, De Barris, 1999].
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mercado'’. El segundo tipo debe poseer algunos medios para validar de
forma impersonal el esfuerzo de cada productor; lo que para Hilferding
es el aspecto definitorio del dinero. Encontramos sin duda un apoyo claro
a este argumento en la discusion general del dinero que hace Marx en los
Grundprisse, como se muestra en el capitulo 4. Sin embargo, el argumento
de Hilferding tiene poca relacién con la visién de Marx del dinero como
forma independiente de valor (el equivalente general), derivada a partir del
andlisis de la naturaleza contradictoria de los bienes y la forma de valor'®.
Su teoria de la necesidad del dinero es abstracta, y no ofrece una relacién
integral entre el valor de los bienes y el dinero.

No obstante, el andlisis de Hilferding sobre la circulacién del dinero
y las formas del dinero tiene algunos puntos fuertes. Siguiendo a Marx,
Hilferding establecié los principios de la determinacién de la cantidad
de dinero requerida en la circulacién®. Diferencié entre el dinero como
mercancia y el dinero fiduciario, asociando este tltimo con la funcién
del dinero como medio de cambio. Su andlisis del dinero fiduciario tiene
encaje marxista, dado que la emisién excesiva de este tipo de dinero lle-
varia a la inflacién. Por Gltimo, sus textos estaban caracterizados por una
tendencia subyacente a tratar el oro como un aspecto indispensable del
sistema monetario capitalista.

Hilferding también tuvo cuidado a la hora de distinguir entre dinero
fiduciario y dinero crediticio, y asocié este dltimo con la funcién del
dinero como medio de pago®. De nuevo siguiendo a Marx, argumenté
que el dinero crediticio surge en las transacciones de crédito entre capi-
talistas, lo cual da lugar a instrumentos privados de deuda o a letras de
cambio. Posteriormente, cuando Hilferding analizé la funcién del dinero
como medio de atesoramiento, mejord de hecho la versién previa de
Marx®'. Al reunir los comentarios de Marx esbozados a lo largo de los tres
volimenes de E/ capital, Hilferding postulé una teorfa sistemdtica de la
formacién de reservas de dinero en el curso de la circulacién del capital
industrial. La idea fundamental que ofrecié —de nuevo originada en
Marx— fue que los bancos movilizan las reservas de dinero para antici-
parlas como crédito.

'7R. Hilferding, Finance Capital, cit., cap. 1.

'8 Véase K. Marx, A Contribution to the Critique of Political Economy, Mosct, Progress Published,
1970, pp. 42-46 [ed. cast.: Contribucién a la critica de la economia politica, Madrid, Siglo
XXI]; K. Marx, Grundrisse, Londres, Penguin/NLR, 1973, pp. 142-145 [ed. cast.: Elementos
Sfundamentales para la critica de la economia politica (Grundrisse), Madrid, Siglo XXI]; K. Marx,
Capital, cit., vol. 1, cap. 1, sec. 3. Para un andlisis marxista reciente de la cuestién, véase C.
Lapavitsas, «The Emergence of Money in Commodity Exchange, or Money as Monopolist of the
Ability to Buy», Review of Political Economy, ntim. 17:4, 2005, pp. 549-569.

¥ K. Marx, Capital, cit., vol. 1, cap. 3 y R. Hilferding, Finance Capital, cit., cap. 2 reciente .

2 R. Hilferding, Finance Capital, cit., cap. 3.

2 Tbidem, cap. 4.
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En definitiva, hay tres aspectos de la discusién sobre el dinero de
Hilferding que son importantes para el andlisis de la financiarizacion
contempordnea, todos derivados de la teoria del dinero de Marx. En
primer lugar y ante todo, Hilferding consideraba que el dinero es la pie-
dra angular de la estructura del crédito y las finanzas. En segundo lugar,
diferencié claramente (y tedricamente) entre las principales formas de
dinero en el capitalismo avanzado: dinero como mercancia, dinero fidu-
ciario y dinero crediticio. En tercer lugar, situé las fuentes estructurales
del crédito en las reservas de dinero, creadas sistemdticamente en las ope-
raciones normales del circuito de capital.

Sin embargo, el tratamiento del dinero de Hilferding, particularmente
el de sus formas y sus funciones, también tiene notables deficiencias para el
propésito de analizar la financiarizacién. Hilferding parece asumir implici-
tamente que el oro es una forma indispensable del dinero para los sistemas
monetarios capitalistas avanzados, en este sentido fue un tedrico marxista
tipico de su época. Como consecuencia dejé poco margen para analizar la
substitucién del oro por dinero crediticio sin valor intrinseco y, de forma
mds significativa, la gestién consciente del dinero crediticio por parte del
Estado a lo largo del siglo XX. Estas dos caracteristicas del dinero son vita-
les para comprender la financiarizacién.

Esta ausencia es, en cierta modo, sorprendente teniendo en cuenta que
era un tedrico que llegd a creer en el capitalismo «organizado». Si hay
algin elemento del capitalismo «organizado» que se ha fortalecido pro-
gresivamente a lo largo del siglo XX es precisamente la gestién del dinero
crediticio doméstico. El control monopolistico del dinero doméstico por
parte de los bancos centrales ha contrarrestado la tendencia hacia la «desor-
ganizacién» que la financiarizacién ha traido a su paso, principalmente
a través de la desregulacién de algunos mercados. La gestién estatal del
dinero crediticio doméstico ha sido esencial para la financiarizacién, parti-
cularmente para hacer frente a las crisis que esta ha traido consigo.

La teorfa del dinero requerida para el andlisis de la financiarizacién
deberfa tomar el andlisis de Marx y Hilferding como punto de partida,
pero también deberia tratar de desarrollar las ideas de ambos en linea
con los profundos cambios monetarios en las décadas transcurridas desde
entonces. Por un lado, es importante tener en cuenta la exclusién forzosa
del oro de las transacciones nacionales e internacionales, lo cual ha pasado
a ser la realidad prictica de la circulacién capitalista en el siglo XX. Por
otro lado, es necesario analizar la dominacién progresiva de los procesos
monetarios contempordneos por parte de las distintas formas de dinero
crediticio. El capitulo 4 analiza estos temas, situando el andlisis marxista
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del dinero dentro del contexto mds amplio de la teorfa monetaria y pres-
tando particular atencién a las siguientes dos cuestiones™.

En primer lugar, los fundamentos monetarios de la financiarizacién se
han creado por la aparicién gradual del dinero doméstico, cuyo monopolio
de emisién procede del banco central y estd respaldado por los instru-
mentos de deuda del Estado. Esta forma de dinero de curso legal sin valor
intrinseco, que combina aspectos del dinero crediticio y del dinero fidu-
ciario, se apoya en el poder del Estado moderno, principalmente en su
habilidad para intervenir en la economia. También es una forma de dinero
fuertemente basada en las convenciones, los hdbitos y las pricticas legales
que sostienen la confianza social e individual en su esencia como dinero®.
Esta forma de dinero doméstico ha permitido a la clase capitalista mani-
pular los procesos para proteger la extraccién de las ganancias, incluidas las
de la esfera financiera.

En segundo lugar, los fundamentos monetarios de la financiarizacién
han sido generados por la funcién internacional del dinero, es decir, por
el dinero mundial. Esta es la funcién mds distintiva del dinero discu-
tida por Marx, aunque Hilferding la ignora totalmente. La esencia del
argumento de Marx es que, en el dmbito mundial, el aspecto del dinero
como mercancia queda restaurado por completo, las formas fiduciarias y
crediticias del dinero son marginadas y el oro vuelve a ser dominante®.
El dinero como mercancia, que es impersonal (y no es nacional), actda
como dinero mundial: como medio internacional de atesoramiento,
pago y transferencia de valor.

La visién de Marx del dinero mundial fue desarrollada cuando el oro
dominaba las transferencias monetarias internacionales, sin embargo, el
libro de Hilferding fue escrito cuando el patrén oro estaba en su momento
dlgido, poco antes de ser abandonado en 1914. En pocas palabras, durante

M. Troh y C. Lapavitsas, Political Economy of Money and Finance, Londres, Macmillan, 1999,
cap. 1, 2, 3; C. Lapavitsas, «The Theory of Credit Money: A Structural Analysis», Science and
Society, nam. 55:3, 1991, pp. 291-322. C. Lapavitsas, «The Banking School and the Monetary
Thought of Karl Marx», Cambridge Journal of Economics, nim. 18:5, 1994, pp. 447-461; C.
Lapavitsas, «Money and the Analysis of Capitalism: The Significance of Commodity Money»,
Review of Radical Political Economics, num. 32:4, 2000, pp. 631-656; y C. Lapavitsas, «The
Emergence of Money in Commodity Exchange».

» Hay poca bibliografia marxista sobre esta cuestién. Para encontrar los elementos de una
aproximaci6n, aunque desde distintas perspectivas, véase Duncan Foley, «Marxs Theory of Money
in Historical Perspective», en Fred Moseley (ed.), Marxs Theory of Money: Modern Appraisals,
Londres, Palgrave Macmillan, 2004; C. Lapavitsas, «The Classical Adjustment Mechanism of
International Balances: Marx’s Critique», Contributions to Political Economy, nim. 15, 1996; C.
Lapavitsas, <Money as Monopolist of the Ability to Buy», en E Moseley (ed.), Marxs Theory of
Money: Modern Appraisals, Londres, Palgrave Macmillan, 2004; y C. Lapavitsas, «Power and Trust
as Constituents of Money and Credit», Historical Materialism, ntm. 14:1, 2006.

2 K. Marx, Capital, cit., vol. 1, pp. 240-244.
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gran parte de la segunda mitad del siglo XIX, la libra esterlina (libremente
convertible al oro) actué como medio fiable de atesoramiento y de pago
internacional. Londres proporcioné facilidades de compensacién y faci-
lidades de crédito al resto del mundo; el bono de Londres financiaba el
comercio mundial; y las reservas de oro del Banco de Inglaterra fueron la
fuente primordial de dinero mundial. Las transferencias de oro entre nacio-
nes caracterizaron la dimensién internacional de las crisis econémicas; en
tanto el acceso al oro dictaba la habilidad de la nacién para hacer frente
a las presiones externas de la crisis. Es sorprendente que ni Hilferding ni
Lenin trataran gran parte de los aspectos puramente monetarios del mer-
cado mundial en sus respectivos andlisis del imperialismo.

El papel del dinero mundial es muy diferente bajo las condiciones de la
financiarizacién. El dinero mundial no ha tenido una conexidn clara con el
oro después del colapso del sistema de Bretton Woods, en 1971-1973. En las
presentes condiciones, el délar estadounidense es la forma de dinero més cer-
cana al dinero mundial; pero el délar es una moneda de curso legal sin valor
intrinseco (en EEUU) que combina aspectos propios del dinero crediticio y
del dinero fiduciario. Evidentemente, carece del cardcter impersonal del oro
y de su valor intrinseco. Como mucho, el délar es dinero cuasi mundial y,
como tal, depende de la confianza y los hébitos del mercado mundial, pero
también de la capacidad politica y militar de EEUU como poder imperialista
dominante. Precisamente este aspecto del d6lar es el que ha permitido que se
transfiriera valor desde el resto del mundo hacia EEUU, mientras la financia-
rizacién extendia sus tentdculos por todo el mundo. El délar ha brindado un
aspecto monetario al imperialismo contempordneo que estaba ausente en los
dias de Hilferding y Lenin: ha exacerbado considerablemente las tensiones
e inestabilidades del mercado mundial, particularmente en relacién con los
flujos mundiales de capital prestable.

Fl crédito

El andlisis del crédito de Hilferding tiene una base mds firme que su andli-
sis del dinero y revela las verdaderas fortalezas de su teorfa. En la estela de la
letra y el espiritu de Marx, Hilferding produjo una estratificacién analitica
de las relaciones de crédito capitalistas de acuerdo con su cardcter intrin-
seco®. Esta fundamental ordenacién de las relaciones de crédito caracteriza
el tratamiento tedrico del sistema crediticio que se postula en el capitulo 5
con el propésito de fundamentar el andlisis de la financiarizacién.

Concretamente, Hilferding discutié primero sobre el crédito comer-
cial, que surge espontdneamente entre las empresas capitalistas y toma la

K. Marx, Capital, cit., vol. 1, cap. 3; y Capital, vol. 3, part 5.
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forma de letras de cambio®. Esta es la forma mds elemental del crédito y
no presupone la existencia de instituciones financieras. El elemento inno-
vador del andlisis de Hilferding fue la asociacién del crédito comercial con
el «crédito circulatorio»; asumié que el crédito comercial se anticipaba nor-
malmente con el fin de financiar las necesidades de capital en circulacién
de las empresas no financieras.

El crédito monetario (o bancario) es una forma mds avanzada de cré-
dito que implica el préstamo de dinero y estd mediado por las instituciones
financieras. Ademds, los bancos intervienen y centralizan los flujos del
crédito comercial, sustituyendo asi las letras de cambio por su propio cré-
dito. En consonancia con la realidad institucional de su época, Hilferding
asumié que los bancos descontaban letras con sus propias anotaciones ban-
carias, que circulaban como una forma previa de dinero crediticio. También
asumié que los bancos atesoraban dinero ocioso generado durante la circu-
lacién del capital industrial, lo convertian en capital dinerario prestable y
lo canalizaban hacia los capitalistas activos a través del préstamo. Este es el
«crédito de capital o de inversidn» y es el que genera intereses.

El siguiente paso crucial que da Hilferding es asociar la oferta de cré-
dito de inversién con la formacién de capital fijo por parte de las empresas
industriales, lo que le permitié construir el concepto de capital financiero”.
Hilferding se percaté de que el crédito para la inversién genera necesa-
riamente un estrecho vinculo entre los bancos y las empresas, en tanto
financia la inversién fija de capital y tarda mucho tiempo en ser devuelto.
Como consecuencia, los bancos estdn obligados a recopilar informacién
y monitorizar las operaciones empresariales. Hilferding avanzé esta pers-
picaz visién décadas antes de que la teorfa bancaria neocldsica empezara a
apreciar la importancia de las relaciones de monitorizacién y de «compro-
miso» entre los bancos y las empresas, discutidas brevemente en el capitulo
5 de este libro. Ademds, a diferencia de lo que sostiene la actual teoria
dominante, Hilferding era consciente de lo que suponen las relaciones de
poder y evidencié que las actividades de monitorizacién de los bancos les
permitian controlar el capital industrial.

Sin embargo, Hilferding se confundié al afirmar que la escala de la
produccién capitalista y la inversion fija crecerian con el tiempo, que las
empresas industriales se verfan forzadas a confiar cada vez més en el crédito
de inversién y que estas empresas acabarfan encontrdndose bajo tutela de
los bancos. Segtin Hilferding, esta es una tendencia secular subyacente del
capitalismo que en tdltima instancia conduce al surgimiento del capital
financiero. Este aspecto de su argumento es claramente incorrecto, tal y

% R. Hilferding, Finance Capital, cit., p. 83.
7 Ibidem, pp. 94-96.
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como Sweezy sefial6 alrededor de los anos cuarenta en la Zeoria del desarro-
Ulo capitalista®®. No hay una tendencia secular de las empresas industriales a
depender cada vez mds de los créditos bancarios para financiar su inversion.
Antes al contrario, desde finales de la Segunda Guerra Mundial, la inver-
sién de los paises desarrollados ha sido financiada a través de las ganancias
no distribuidas. Esta tendencia conforma la base de la financiarizacion®.

En este terreno, Hilferding pagé un precio muy alto por no hacer un
andlisis concreto de la financiacién de la inversién en los paises capitalistas
lideres de su época. En su lugar, confié en el argumento abstracto de que
mientras la escala de produccién creciera, también debia hacerlo la depen-
dencia de las empresas de los fondos externos para financiar la inversién
fija. Este argumento parece plausible, pero hay poca evidencia empirica
que se sustente como tendencia secular del capitalismo avanzado. Es pro-
bable que Hilferding generalizara excesivamente las transacciones entre las
empresas alemanas y austriacas y los bancos de finales del siglo XIX, que ¢l
interpreté como el futuro del capitalismo avanzado. En cambio, la finan-
ciarizacion se caracteriza por un aumento de la distancia entre empresas y
bancos, el crecimiento de la autonomia relativa de las finanzas y el cambio
de rumbo de estas hacia los hogares, como se demuestra empiricamente en
los capitulos 7 y 8.

Los mercados bursatiles

Posteriormente, Hilferding presté atencién al capital por acciones, el
mercado bursitil, el mercado de futuros y los bancos como empresas capi-
talistas. Su andlisis de estos temas se basaba en Marx, pero era en gran
parte original y representaba un avance respecto a las observaciones des-
organizadas y en su gran mayoria accesorias que hace Marx en E/ capital.
En su reflexién sobre el capital por acciones destacaba particularmente la
separacion entre la propiedad y el control del capital. Como consecuencia,
Hilferding pasé a examinar el cardcter del accionista como capitalista e
incluyd las diferencias entre el accionista y el empresario capitalista cldsico.
De acuerdo con Marx, Hilferding traté la inversién en acciones como algo

8P M. Sweezy, The Theory of Capitalist Development, Nueva York, Monthly Review Press, 1942
led. cast.:Teoria del desarrollo capitalista: principios de la economia politica de Marx, México DE,
FCC, 1977].

» Apenas se ha derramado tinta de marxistas para tratar de mostrar —en vano— que los
bancos han mantenido el control de las empresas no financieras. Para una perspectiva de los
bancos y empresas de EEUU, directamente critica con la visién de Sweezy, véase por ejemplo
David M. Kotz, Bank Control of Large Corporations in the United States, Berkeley, University of
California Press, 1978. Para una visién opuesta véase Edward S. Herman, «Do Bankers Control
Corporations?», Monthly Review, ntim. 25:2, 1973.Y para una respuesta explicativa a Kotz véase
Edward S. Herman, «Kotz on Banker Control», Monthly Review, nim. 31:4, 1979.
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similar al préstamo de dinero®. Dado que las acciones se pueden vender
facilmente y los accionistas pueden asegurar el reembolso del capital sin
demasiados problemas, los fondos invertidos en acciones salen del con-
junto de dinero prestable de la sociedad.

La separacion de la propiedad y del control convierte al accionista en
un agente que adelanta el capital dinerario con la expectativa de ganar un
rendimiento similar al interés, a la vez que mantiene la liquidez; a efectos
précticos, el accionista es un rentista. Hilferding, con las relaciones de poder
siempre en mente, destacé que los principales beneficiarios de la separacién
entre la propiedad y el control son los grandes accionistas, que acaban por
controlar grandes empresas desembolsando una cantidad relativamente
pequena de capital. El surgimiento del capitalismo accionarial genera una
oligarquia de los accionistas, y no una democracia de los accionistas®’.

El hecho de que Hilferding focalizara su andlisis en el carcter especifico
del capital por acciones es uno de los puntos fuertes de su libro y propor-
ciona un elemento clave para el andlisis de la financiarizacién. La separacién
entre la propiedad y el control, la transformacién de los propietarios capita-
listas en accionistas y el surgimiento de empresas gigantes dirigidas de forma
impersonal han sido fundamentales para la transformacién del capitalismo a
lo largo del siglo XX. También son en gran medida caracteristicas de la finan-
ciarizacion, tal y como se muestra en el capitulo 6 de este libro. Sin embargo,
segun Hilferding, estos fenémenos fueron también elementos constitutivos
del avance de la socializacién de la economia. Consideraba que los grandes
accionistas tienen capacidad suficiente para planear el futuro, asi como para
emprender acciones con tal de disminuir la anarquia e inestabilidad de los
mercados. No hay razén para aceptar este supuesto, aunque marcara el enfo-
que de Hilferding sobre el capitalismo maduro.

La transformacién del capitalista activo en un accionista tiene, ademds,
implicaciones para las ganancias y los precios de los activos financieros.
Respecto a esto, Hilferding ofrecié el primer andlisis marxista meticuloso
de la determinacién del precio de las acciones como ganancias futuras des-
contadas®. Se trata de una parte innovadora de su libro que incluye el
concepto de «ganancia del fundador», un término que también se traduce
como «ganancia del promotor», y que no se encuentra en el trabajo de
Marx. La «ganancia del fundador» es un concepto central del anilisis de la
ganancia financiera en general y de las ganancias de capital en particular.
Su importancia para la financiarizacién es obvia en términos intuitivos,

3 Veéase, por ejemplo K. Marx, Capizal, cit., vol. 3, pp. 567-568; y R. Hilferding, Finance
Capital, cit., pp. 108-109.

3! R. Hilferding, Finance Capiral, cit., pp. 118-120.

32 Ibidem, pp. 110-116.
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pero su aplicacién al capitalismo contempordneo no es algo tan evidente,
tal y como se muestra en detalle en el capitulo 6.

El nicleo del argumento de Hilferding sobre la «ganancia del fundador»
es que el rendimiento esperado de las acciones tiende a ser igual que el tipo
de interés (mds una prima de riesgo), en tanto los accionistas son similares
a los prestamistas. Ademds, el andlisis de las finanzas de Marx sostenia que
el tipo de interés medio estd normalmente por debajo de la tasa de ganan-
cia media, una visién compartida por Hilferding”. Las consecuencias de
este supuesto van mucho mds alld, ya que los precios de las acciones son
el resultado de descontar las ganancias esperadas de las empresas. Ademds,
el capital que invierte la empresa es equivalente al valor descontado de las
ganancias esperadas. Sin embargo, la tasa de descuento usada en el primer
caso (las acciones) seria el tipo de interés (mds la prima de riesgo), mientras
que en el segundo caso (capital efectivo) serfa la tasa de ganancia (superior).
Como consecuencia, el valor total que se deriva de la emisién de una accién
serfa mayor que el capital efectivo invertido en la empresa y la diferencia
entre ambos serfa la ganancia del fundador. Segiin Hilferding, la ganancia
del fundador equivaldria a la ganancia futura capitalizada de la empresa, es
decir, a la ganancia correspondiente al capitalista activo tras el pago de los
intereses. Los emisores de acciones —pero también los bancos que gestionan
la emisién de acciones— son capaces de obtener una ganancia futura de la
empresa de un solo golpe. De este modo, «la ganancia del fundador» es otro
elemento mds que contribuye al surgimiento del capital financiero.

El concepto de Hilferding abre una nueva via para analizar las enor-
mes ganancias financieras caracteristicas de la financiarizacion. La relacién
entre el capital prestable adelantado en los mercados financieros, los precios
de los activos financieros, los flujos esperados de plusvalia y las ganancias
de capital es esencial para determinar la ganancia financiera. Ademds, el
vinculo tedrico entre la ganancia futura de la empresa y las ganancias de
capital debe basarse necesariamente en las diferencias en las tasas de remu-
neracién entre los distintos agentes implicados en el manejo del capital
prestable. Con estos elementos en mente, el concepto de ganancia del fun-
dador puede contribuir al desarrollo de una teoria de la ganancia financiera
y de las ganancias del capital, tal y como se muestra en el capitulo 6.

Por ultimo, Hilferding sostuvo que las ganancias de los bancos derivadas
de las transacciones en los mercados financieros también representan una
porcién de las ganancias futuras de la empresa*. Sostuvo que los bancos
acumulan estas ganancias, al comprometer capital dinerario a la transac-
cién de acciones, mientras mantienen la confianza de la sociedad en los

3 K. Marx, Capital, cit. vol. 3, p. 482; y R. Hilferding, Finance Capital, cit. pp. 198-212.
*R. Hilferding, Finance Capital, cit, pp. 127-129.
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mercados bursitiles. No se trata de un argumento muy sélido, ya que
las ganancias de los bancos de inversién corresponden a la diversidad de
servicios que proporcionan a los agentes que comercian en los mercados
financieros. Ademds, una fuente importante de rentabilidad para los ban-
cos en los mercados financieros en el curso de la financiarizacién ha sido el
comercio por cuenta propia en estos mismos mercados, lo cual ciertamente
ha implicado la generacién de ganancias gracias al capital prestable de ter-
ceros. La via analitica abierta por Hilferding sobre esta cuestién necesita de
un desarrollo més profundo si la teorfa marxista de las finanzas pretende
dar cuenta por completo de la ganancia financiera contemporénea.

El capital financiero y las zonas de comercio

Hilferding postulé posteriormente su principal innovacién teérica —el
concepto de capital financiero®. En pocas palabras, a medida que el capi-
talismo madura, la escala de la produccién se expande, lo que conlleva
un aumento en los requerimientos de capital fijo. Como consecuencia, la
movilidad del capital se reduce y se obstaculiza la igualacién de las tasas de
ganancia debido a la persistente sobrecapacidad. Los sectores industriales,
al menos aquellos con grandes voliimenes de capital y ahogados por la
inversion fija, tienen dificultades para aumentar la tasa de ganancia. Como
consecuencia, los capitalistas de estos sectores se centran en la fusién y la
adquisicién de empresas de otros sectores, y eliminan, asi, la competencia,
las fluctuaciones ciclicas y los intermediarios comerciales. En resumen, se
agudiza la centralizacién del capital y aumenta la rentabilidad.

Las sociedades por acciones son particularmente apropiadas para la
centralizacién del capital en tanto facilitan el control de las empresas a
través de accionistas relativamente pequenos. De forma crucial, la centrali-
zacién se extiende también a los bancos. El surgimiento de grandes bancos
por acciones reduce aun mds la competencia industrial para asi proteger
precisamente las ganancias de los bancos. De este modo, el capitalismo
maduro es dominado por el capital centralizado, que de forma consciente
restringe la competencia para proteger la rentabilidad. Hilferding ofrece
una discusién detallada de las formas organizativas del capital centralizado
que incluia los carteles y los trusts®*. A Sweezy le impresioné lo suficiente
como para declarar que la discusién de Hilferding podia ser aceptada con

«pocas reservas»”’.

 Ibidem, p. 225.
¢ R. Hilferding, Finance Capital, cit, cap. 11, 12.
P M. Sweezy, The Theory of Capitalist Development..., cit., p. 266.
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Segtin Hilferding, el capital financiero era una nueva forma de capital que
surgié sobre la base de la centralizacién del capital industrial y bancario.
De hecho, era una amalgama de ambos: la unién de los grandes bancos
y las empresas industriales se produjo cuando, por un lado, las empresas
comenzaron a pedir préstamos para financiar la formacién de capital fijo, y
por otro, los bancos empezaron a liderar la circulacién de las acciones en el
mercado burstil. Los bancos pasaron a implicarse cada vez mds en la gestién
de las empresas, obteniendo grandes beneficios en forma de ganancias del
fundador, a la vez que mantenian gran parte de su capital en forma de dinero
liquido. Asi pues, los bancos consiguieron mds poder que el capital industrial
y eso jugd a su favor —los bancos eran los socios senior del capital financiero
y dictaban las acciones y el comportamiento del capital industrial.

El concepto de capital financiero de Hilferding ha desempenado un papel
enormemente importante en el desarrollo del pensamiento marxista. Fue
ampliamente aceptado por sus contempordneos, especialmente por Lenin en
su teorfa del imperialismo®. A lo largo del siglo XX, en la literatura marxista,
el término capital financiero se encuentra a menudo como sinénimo de capital
monopolista, sobre todo gracias a la influencia de Lenin. Su relevancia ha sido
a veces ratificada bajo condiciones que no se parecen en casi nada a las de la
época de Hilferding —como el boom de posguerra de los anos cincuenta y
sesenta— y ha sido incluso aceptada por autores que en cambio adoptan una
perspectiva critica respecto a la teorfa del imperialismo de Lenin®.

Este concepto propuesto por Hilferding debe tratarse, no obstante, con
mucha precaucién. La tendencia a la competencia monopolistica ha estado
presente a lo largo del siglo XX, incluso después de los anos setenta. En la
prictica, sin embargo, han prevalecido una amplia variedad de relaciones
entre los capitales industriales y financieros contemporaneos, a menudo con
caracteristicas nacionales. De otra parte y como se sefialaba anteriormente,
el capital industrial no tiende por lo general a depender a largo plazo de los
créditos bancarios para financiar la formacién de capital fijo.

En pocas palabras, el concepto de capital financiero no plasma ade-
cuadamente la complejidad y la variedad de relaciones existentes entre el
capital industrial y el capital bancario a lo largo del siglo XX. Sin embargo,
el concepto sigue siendo importante porque centra la atencién en los

BV, 1. Lenin, Imperialism, the Highest Stage of..., cit., p. 226. Nétese que Luxemburgo evitd el
concepto de capital financiero en su cldsico La acumulacion del capital.

¥ Véase, por ejemplo, los trabajos de Michael Barratt-Brown. El esfuerzo de poner la nocién de
Hilferding al servicio del andlisis del capitalismo contempordneo no ha disminuido. Biilent Hoca,
por ¢jemplo, discute la nocién de Hilferding con una sensibilidad considerable, pero trata de
vincularla a una presunta tendencia del capital a «financiarizarse». El resultado es que el capital
financiero deja de tener ninguna especificidad y por tanto ningtin sentido para el andlisis tedrico y
empirico. Véase Biilent Hoca, «A sugestion for a New Definition of the Concept of Finance Capital
Using Marx’s notion of “Capital as commodity”», Cambrige Journal of Economics, nim. 36, 2012 .
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vinculos orgdnicos e institucionales que han surgido entre estos dos tipos
de capital a lo largo del desarrollo capitalista. Esta clase de vinculos eran
meramente incipientes cuando Marx escribié E/ capital, pero han pasado
a ser caracteristicos del capitalismo desde finales del siglo XIX, mostrando
una gran variedad de formas en los diferentes paises.

Los bancos no son el socio dominante en las relaciones entre la banca y la
industria bajo las condiciones de capitalismo financiarizado. Incluso cuando
proporcionan financiacién externa a la industria, los bancos compiten con
otras instituciones financieras, incluidos los fondos de pensiones, los fondos
fiduciarios y las companias de seguros. Ademds, los capitales industriales y
comerciales participan sistemdticamente en las actividades financieras por su
propia cuenta. Estas actividades incluyen la emisién independiente de deuda
en los mercados abiertos (papel comercial, bonos, garantias y demds) prove-
yendo crédito al consumo y crédito comercial, participacion en los mercados
de divisas extranjeras, asi como transacciones en los mercados de derivados,
los mercados a plazo y los mercados de futuros. En los capitulos 7 y 8 se
presenta la evidencia empirica del cambio en las practicas de las empresas y
de los bancos bajo las condiciones de la financiarizacion.

Las crisis

Hilferding atribuyé las crisis principalmente a la desproporcién entre los
departamentos del capital social total. En el gran debate socialdemécrata
sobre las crisis econémicas capitalistas, se posicioné del lado del enfo-
que que desarrollé Mikhail Tugan-Baranovsky en Les crises industrielles
en Angleterre. Rechazd categéricamente las tesis del subconsumo, que
poco después Luxemburgo desarrollaria en su libro La acumulacién del
Capital. Aunque Hilferding crefa que las crisis eran una parte esencial del
comportamiento de la economia capitalista, descarté la nocién de que el
capitalismo colapsara inevitablemente por si mismo, como Schumpeter
explicarfa y darfa por valido®. También discuti6 el papel del crédito y del
capital dinerario en la exageracién del ciclo econémico.

Mas significativo fue, sin embargo, su andlisis del cambio de forma
de las crisis a causa del surgimiento del capital financiero, preludio de lo
que serfa su concepto de «capitalismo organizado». Los carteles y los gran-
des bancos reducen las posibilidades de aparicion de las crisis bancarias, al
igual que también mitigan su intensidad mediante la supresién de la com-
petencia. Dado que los carteles y los bancos operan en una escala mayor

“ Joseph A. Schumpeter, Imperialism and Social Classes, Nueva York, Augustus Kelly, 1951, p.
108; J. A. Schumpeter, Capitalism, Socialism and Democracy, Londres, George Allen & Unwin,
1976, p. 41[ed. cast.: Capitalismo, socialismo y democracia, Barcelona, Folio, 1996] .
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de acumulacién, pueden garantizar un volumen minimo de produccién y
circulacién, de forma que también reducen la restriccién del crédito en las
crisis. Ademds, las sociedades por acciones pueden evaluar racionalmente
las expectativas de produccién y rentabilidad. Por tltimo, los grandes ban-
cos son capaces de tener una visién mds racional de las necesidades de
crédito de la economia, lo que reduce el uso especulativo del crédito, tan
caracteristico de los inicios del capitalismo.

Segtin Hilferding, estos factores atenuaron las crisis mientras el capi-
talismo se desarrollaba, aunque también se percaté de que en ultima
instancia el capital financiero no podria hacer desaparecer las crisis. Sobre
este supuesto, Hilferding tomé a Alemania y a EEUU como paradigma
de las relaciones capitalistas avanzadas, y desestimé a Inglaterra por su
«atrasado» sistema crediticio®’. Esta visién fue central para su andlisis del
imperialismo, que consideramos a continuacién.

Imperialismo

La teorfa de Hilferding ha sido fundamental para el andlisis marxista cld-
sico del imperialismo, principalmente por la influencia que tuvo en Lenin.
La cuestién del imperialismo es, por supuesto, relevante para el andlisis de
la financiarizacién, algunos de cuyos aspectos se consideran en siguientes
capitulos. Por el momento bastard, sin embargo, con revisar los principales
argumentos de los debates marxistas cldsicos de comienzos del siglo XX,
los cuales ayudardn a especificar los fundamentos de la financiarizacién
subordinada en los siguiente capitulos.

La discusién sobre el imperialismo apunta inevitablemente al trabajo
de Lenin, punto de referencia estdndar para el andlisis marxista desde fina-
les de la Primera Guerra Mundial®. Ademds, la teorfa de Lenin ha dejado
huella en la prictica politica de los paises desarrollados y de los paises en
vias de desarrollo a lo largo de todo el siglo XX. Analizar la gran cantidad
de bibliografia relacionada con estos fenémenos requerirfa de otro libro.
Por este motivo, solo se considera el trabajo de Lenin desde la perspec-
tiva de sus diferencias y similitudes con el andlisis de Hilferding, con la
vista puesta en establecer un marco tedrico para la financiarizacién. La

R, Hilferding, Finance Capital, cit., p. 293. Kozo Uno (Keizai Seisakuron, Tokio, Kobundo Shobo,
1936, parte 3, cap. 2) realizé una critica incisiva y muy temprana de la dependencia de Hilferding de
los fenémenos alemanes y austriacos. Sugirié que el capital financiero toma de hecho varias formas,
y que el britdnico era muy dependiente de los mercados bursdtiles. Kozo Uno era plenamente cons-
ciente de la importancia de las sociedades por acciones para el andlisis de Hilferding (part. 3, cap.1).
El cardcter especifico del capital por acciones era vital para Uno, en tanto definfa el estadio de «impe-
rialismo» en contraposicion al estadio de capitalismo «liberal» y del «mercantilismon.

“La visién de Lenin del imperialismo fue desarrollada en varios textos entre 1915 y 1917; véase
la Bibliografia.
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importancia que tiene E/ capital financiero de Hilferding al respecto reside
en que proporciond los fundamentos econémicos a la teorfa de Lenin,
entre los que se incluye el concepto central de capital financiero.

Los debates marxistas cldsicos sobre el imperialismo se ocuparon de la
repentina expansién imperial europea durante el Gltimo cuarto del siglo
XIX, en lugar de tratar el imperialismo como un fenémeno histérico gene-
ral. Deberia destacarse que esto es todo un mérito, habida cuenta de las
teorfas dominantes que a menudo se han definido en oposicién al enfoque
marxista®®. En términos generales, las teorfas marxistas cldsicas evitaron
las generalizaciones histéricas poco estimulantes, relacionando el impe-
rialismo con los procesos econdémicos concretos de su época. A menudo
trataron de explicar fenémenos como «la lucha por el reparto de Africa» y
el auge del militarismo entre los poderes europeos de finales del siglo XIX.

Estos acontecimientos tuvieron un impacto novedoso dentro de unas
sociedades que no habian conocido una gran guerra europea desde 1815
y que estaban impregnadas por la creencia ideoldgica de que el capita-
lismo implicaba el progreso racional de la humanidad. Cabe mencionar
también que las explicaciones marxistas cldsicas compartian un sustrato
comin con la teoria que adelanté el liberal Hobson en E/ imperialismo.
Para Hobson el imperialismo era el resultado de la necesidad de enviar
capital al extranjero causada por el subconsumo en la economia nacio-
nal. Debemos senalar ademds que las teorfas marxistas tenfan bases mds
s6lidas que la visién de Schumpeter del imperialismo como un aspecto
«atdvico» desafortunado, que el capitalismo, fundamentalmente pacifico,

habria heredado del feudalismo*:.

No sorprende que hubiera diferencias sustanciales entre las distintas
teorfas marxistas cldsicas del imperialismo. De este modo, Kautsky vinculé
el imperialismo a la necesidad de asegurar los mercados internacionales
asi como a la tendencia de la agricultura a quedar relegada respecto de la
industria en el transcurso del desarrollo del capitalismo. Para asegurar una
oferta adecuada de mercancias agricolas, los paises industriales coloniza-
ron los pafses agrarios®. Segtin Kautsky, el imperialismo fue una politica
internacional decidida por la burguesia, que podia haber optado por una
senda mds pacifica. En cambio, Luxemburgo, en la Tercera Parte de su La
acumulacion del capital, defendié que la economia capitalista hacia frente
a un problema de dificil solucién debido a la necesidad de asegurar una

 Véase, por ejemplo, John Gallagher y Ronald Robinson, «The Imperialism of Free Trade»,
Economic History Review, ntim. 6:1, 1953; y David Fieldhouse, 7he West and the Third World,
Oxford, Blackwell, 1999.

“J. A. Schumpeter, Imperialism and Social Classes..., cit., p. 84.

® Patrick Goode, Karl Kautsky: Selected Political Writings, Londres, Macmillan, 1983, pp. 74-96. Véase
también Karl Kautsky, «Ultra-imperialism», New Left Review, nim. 59, enero-febrero de 1970.
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demanda interna suficiente para realizar crecientes volimenes de plusvalia.
Esto llevé a la busqueda de mercados extranjeros a la vez que el capita-
lismo maduraba, lo que implicaba violencia y dominacién politica entre
paises. El imperialismo, segiin Luxemburgo, no era una cuestién de poli-
ticas concretas, sino un proceso que surgié del nicleo mds profundo de la
acumulacién capitalista.

Hilferding traté el imperialismo como una politica de la burguesia, pero
la verdadera fortaleza de su teorfa provino de la perspectiva de la inevita-
bilidad histérica del imperialismo, especialmente para una Alemania con
un desarrollo tardio. Para demostrar esta tesis, Hilferding se basé directa-
mente en el concepto de capital financiero, y en las ideas comunes entre
los marxistas austriacos de Viena. Su punto de partida fueron las agresivas
politicas arancelarias adoptadas de manera general en el dltimo cuarto del
siglo XIX. Este fenémeno habia sido ya analizado desde una perspectiva
marxista por Bauer, que relacioné el imperialismo con el paso de unos
aranceles proteccionistas en las primeras etapas del capitalismo (que trata-
ban de proteger la industria doméstica), a unos aranceles agresivos, en el
capitalismo maduro (que buscaban destruir la industria extranjera)®. Es
importante destacar este punto cuando se considera la asociacién que de
forma no poco frecuente —y equivocada— se hace del capitalismo del siglo
XIX con el «libre comercio». En la prictica, el capitalismo internacional,
desde la década de 1870 hasta el estallido de la Primera Guerra Mundial
y con la excepcién de Inglaterra, vino caracterizado por el aumento de las
restricciones al comercio?. El imperialismo cldsico estaba estrechamente
asociado con unas barreras comerciales altas y en constante crecimiento.

Hilferding dio profundidad tedrica al andlisis de las politicas arancelarias
agresivas al relacionarlas con el capital financiero®. Los carteles apoyaron los
aranceles agresivos porque su resultado era un territorio exclusivo que apun-
talaba la rentabilidad y estabilizaba las alianzas domésticas de las empresas.
Asi pues, la competencia entre los capitales financieros tuvo lugar a través de
la creacién de territorios exclusivos protegidos con aranceles, en vez de a tra-
vés de la mera venta de mercancias. En este sentido, Hilferding desarrollé un
argumento que explicaba la exportacién de capital dinerario. La creacién de
territorios exclusivos limitaba la posibilidad de los otros carteles de aumen-
tar la exportacién de mercancias y, de este modo, estimulaba la exportacién
de capital en dinero. Hilferding definié las exportaciones de capital como

1 Otto Bauer, 7he Question of Nationalities and Social Democracy, Minneapolis, University of
Minnesota Press, 2000, pp. 370-381.

47 Véase Paul Bairoch, Economics and World History, Hemel Hempstead, Harvester Wheatsheaf,
1993; y P. Bairoch y Richard Kozul-Wright, «Globalization Myths: Some Historical Reflections
on Integration, Industrialization y Growth in the World Economy», UNCTAD Discussion
Papers, nim. 113, marzo de 1996.

“ R. Hilferding, Finance Capital..., cit., cap. 21.



La primera oleada de ascenso de las finanzas: respuestas tedricas del marxismo | 93

el capital invertido en el extranjero que permanecia bajo control domés-
tico y cuyos beneficios eran repatriados, esto es, un tipo de inversién directa
en el extranjero. Evidentemente, Hilferding pensaba que la exportacién de
capital tenia lugar hacia los paises menos desarrollados que ofrecfan salarios
més bajos y muchas otras ventajas para las empresas. Hilferding concluyé
que la politica imperialista del capital financiero representaba la ruptura més
importante con las politicas de /lzissez-faire, caracteristicas de la Inglaterra
de mediados del siglo XIX. Los paises modelo del capital financiero eran
Alemania y EEUU. El capital financiero —capital por acciones asociado
con los bancos— hacia posible la movilizacién de los recursos dispersos en
Alemania, permitiendo el desarrollo del pais. El desarrollo tardio también
implicaba una oposicién social mds débil al avance tecnolégico. Cuando
Alemania adelanté a Inglaterra, su capital financiero pasé a depender del
Estado, especialmente del poder militar, para sostener la creacién de terri-
torios exclusivos. El imperialismo condujo inevitablemente a la carrera
armamentistica, a la continua amenaza de guerra entre los paises imperialistas
y al racismo para con los dominados. Para recapitular, Hilferding relacioné el
imperialismo con la transformacién fundamental del capitalismo, represen-
tada por el capital financiero. El imperialismo surgié de la transformacién
de los mecanismos de la competencia y la acumulacién capitalista. Tuvo asi
un trasfondo econémico especifico que dio lugar a la aparicién de enormes
carteles y bancos, aranceles agresivos y exportaciones de capital. De un golpe,
Hilferding fue capaz de explicar fenémenos politicos clave como el milita-
rismo y la amenaza de la guerra al tiempo que defendia a su vez que la clase
trabajadora debia oponerse al imperialismo.

No es raro que la teorfa de Hilferding resultara atractiva para Lenin. Este
adopt6 el concepto de capital financiero, asi como también el punto de vista
de la exclusividad territorial (imperial) a través de los aranceles y las consi-
guientes exportaciones de capital. También tomé de Hilferding la nocién
del creciente militarismo, asi como la del empleo del Estado por parte del
capital financiero para asegurar su éxito en la competencia internacional. Por
tltimo, la influencia de Hilferding se hace evidente incluso en el subtitulo
del principal trabajo de Lenin sobre el imperialismo (el estadio «superior» o
«tltimo» o «reciente» del capitalismo), que se hace eco del subtitulo del libro
de Hilferding («un estudio sobre la reciente evolucién del capitalismo»).

Sin embargo, Lenin puso su propio sello a la teoria del imperialismo y
por ello se convirtié en una referencia estdndar para los marxistas. Lenin
produjo ante todo un panfleto politico que abordaba el estallido y los posi-
bles resultados de la Primera Guerra Mundial. Con toda seguridad, este
trabajo se basaba en una intensa tarea de investigacion sobre las principales
economias capitalistas y en un andlisis teérico de la periodizacién del capi-
talismo. Ademds, Lenin estaba interesado en fundamentar empiricamente
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sus argumentos y su corto libro contenfa mds datos ficticos que el tomo
de Hilferding. No obstante, segufa siendo esencialmente una forma de
intervenir politicamente, tal y como se evidencia por su énfasis no sélo en
la exclusividad territorial entre carteles, sino también en la nueva divisién
territorial del mundo a causa de la guerra imperialista.

Ademis, en términos teéricos, Lenin se diferencié de Hilferding en
dos aspectos. Primero, aunque aceptaba el concepto de capital financiero,
Lenin lo presenté como el resultado de las crecientes tendencias monopolis-
ticas dentro de la industria y las finanzas®. No hay duda de que Hilferding
también destac6 los monopolios (y los carteles), pero el énfasis de Lenin
era de otra magnitud. Destacé la tendencia intrinseca de las economias
capitalistas a reemplazar la competencia laissez-faire por la competencia
monopolistica, dominada por enormes empresas y bancos. Asi pues, el
capital financiero era el resultado de la alianza entre las empresas y los ban-
cos, en la que estos dltimos llavaban la delantera. Hay que tener en cuenta
también que, aunque el argumento de Lenin se basaba en una compren-
sion tedrica de la competencia capitalista, carecia del andlisis de Hilferding
de las formas de crédito y de los requerimientos financieros de las empresas
industriales. La economia mundial y el imperialismo de Bujarin también se
bas6 secundariamente en el crecimiento de los monopolios y del capital
financiero aun cuando Bujarin —yendo mds alld que Hilferding— sostuvo
que la economia mundial estaba formada por unidades nacionales, pareci-
das a las grandes empresas, que compiten entre si.

Segundo y mads significativo, Lenin admiraba al liberal Hobson y tomé
prestados algunos de sus argumentos. En el capitulo 4 de E/ imperialismo,
Hobson destacé el subconsumo y la exportacién de capital, seguro de que
el imperialismo implicaba el surgimiento de un capitalismo «parasitario»
que exportaba capital prestable y vivia del cobro de los intereses de los
bonos. Lenin adopté gran parte de la visién de Hobson y sostuvo que
los paises imperialistas lideres absorbian sistemdticamente los pagos de los
intereses de los paises pobres de todo el mundo™. Estos paises «rentistas»
albergaban ademds una «aristocracia obrera», un estrecho estrato social en
la cima de la clase trabajadora, que habia sido comprada con parte de estas
rentas. Hilferding se mantuvo al margen de estas ideas. Esto estd proba-
blemente relacionado con su andlisis teérico del sistema crediticio como
mecanismo para la reasignacion de las sumas de dinero ocioso dentro de la
clase capitalista. Las implicaciones que tiene este punto para el andlisis de
la financiarizacién son profundas, tal y como se muestra brevemente mds
adelante, pero también en los capitulos 5 y 6 de este libro.

“V. L. Lenin, Imperialism..., cit., cap. 2, 3.
>*Ibidem., pp. 276-285.
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sQué resulta relevante de estas teorfas para el andlisis de la financiarizacién
y la evolucién del capitalismo a finales del siglo XX5'? Merece la pena sefia-
lar desde un principio que las teorfas marxistas clésicas del imperialismo
ofrecen ideas mds sdlidas sobre el capitalismo contempordneo que las teo-
rias de la dependencia de los afos sesenta y setenta. La enorme literatura
sobre el «subdesarrollo», por ejemplo, ha quedado rdpidamente anticuada ante
la financiarizacién y la desregulacion mundial. Ciertamente, los tedricos de la
dependencia se han centrado mds que los marxistas cldsicos en la forma que ha
tomado el capitalismo en los paises de la «periferia». Pero incluso en este aspecto,
el surgimiento de un capitalismo industrial dindmico en la «periferia» —
ante todo, en el este de Asia— dificilmente encaja con «el desarrollo del
subdesarrollo»®. De forma parecida, el énfasis de las teorfas marxistas cldsi-
cas en la economia politica es una gran ventaja comparado con muchas de
las teorizaciones contempordneas sobre el capitalismo «global». Estas teorfas
se centran en los aspectos politicos, sociolégicos, militares, éticos y morales
del imperialismo moderno, mds que en su conexién con la acumulacién
capitalista®. Incluso el trabajo explicitamente marxista sobre el imperialismo
contempordneo carece a menudo de fundamentos de economia politica™.

La teorfa marxista cldsica del imperialismo tiene una relevancia
inmediata para los rasgos centrales de la financiarizacién. Destaca la cen-
tralizacién del capital como la tendencia caracteristica del capitalismo
avanzado; las fusiones y adquisiciones han sido un rasgo prominente de
la actividad econémica mundial desde los anos setenta y han ampliado las
posibilidades de extraccion de ganancias financieras. Por la misma razén,

°' Un resumen de las teorfas marxistas del imperialismo, que todavia merece la pena leer, fue
planteado por Anthony Brewer, Marxist Theories of Imperialism, Londres, Routledge, 1990; véase
también Ernest Mandel, Marxist Economic Theory, Londres, Merlin, 1968 y Roger Owen y Bob
Sutcliffe (eds), Studies in the Theory of Imperialism, Londres, Longman, 1972. Para un trabajo
mds amplio que también discute las cuestiones del desarrollo, véase Albert Szymanski, 7he Logic
of Imperialism, Nueva York, Praeger, 1981.

>? Lo cual queda muy claro en la pérdida de relevancia del trabajo de Andre Gunder Frank, pero
también del de Samir Amin.

%3 Esto es evidente en el influyente trabajo de Michael Hardt y Antonio Negri (Empire,
Cambridge, Harvard University Press, 2000 [ed. cast.: /mperio, Barcelona, Paidos, 2005]) que
estd desprovisto de economia politica. Véase la critica devastadora de Atilio Boron, Empire
and Imperialism: A Critical Reading of Michael Hardt and Antonio Negri, Londres, Zed Books,
2005; véase también Finn Bowring, «From the Mass Worker to the Multitude: A Theoretical
Contextualisation of Hardt y Negri’'s Empire», Capital and Class, nim. 83, verano de 2004; y
Paul Thompson, «Foundation and Empire: A Critique of Hardt and Negri», Capital and Class,
ndam. 86, verano de 2005, pp. 73-98.

54 Como en las influyentes proposiciones de D. Harvey (7he New Imperialism, Nueva York, Oxford
University Press, 2003 [ed. cast.: £l nuevo imperialismo, Madrid, Akal, 2004]) y Ellen Meiksins
Wood (Empire of Capital, Londres, Verso, 2003). La ausencia relativa de economia politica estd en
total contraste con el primer trabajo de Bill Warren pero también de Pabhat Patnaik, que se inte-
resaron por la economia del imperialismo, a pesar de que han sacado conclusiones muy distintas.
Véase Bill Warren, Imperialism Pioneer of Capitalism, Londres, Verso, 1980; Prabhat Patnaik (ed.),
Lenin and Imperialism, Londres, Sangham, 1986; y P. Patnaik, «Globalization of Capital and the
Theory of Imperialism», Social Scientist, nim. 24:11/12, 1996, pp. 5-17.
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las empresas multinacionales dominan el mercado mundial, tal y como se
muestra en los siguientes capitulos. Ademds, la teorfa identifica la exporta-
cién de capital como algo esencial para el imperialismo, pero también como
un aspecto de la transformacién fundamental de las economias capitalistas.
Desde finales de los afios setenta, el mercado mundial se ha caracterizado
por oleadas sucesivas de exportaciones de capital que han dado forma a la
financiarizacién mundial, lo que se discute en los capitulos 8 y 9.

Sin embargo, también hay aspectos de la teorfa marxista cldsica del
imperialismo que son actualmente irrelevantes, o muy especificos
del primer periodo de expansién de las finanzas. Asi pues, si bien el
imperialismo contempordneo busca el control territorial, no hay una
tendencia dominante hacia los aranceles agresivos o hacia los derechos
de exclusividad territorial, ni mucho menos hacia los imperios coloniales
formales. Ademds, la tendencia hacia la exportacién de capital no es el
resultado de la exclusividad territorial ni es caracteristico de las relaciones
entre los paises desarrollados y los paises en vias de desarrollo. Los mayores
flujos de capital se producen entre paises desarrollados y, lo que es mds
tragico, en los anos dos mil, ha habido también una inversién de los flujos
de capital netos desde los paises en vias de desarrollo hacia los paises desa-
rrollados. Este es un aspecto sorprendente de la financiarizacion que estd
relacionado con el actual papel del dinero mundial y que estd ausente de
las teorfas marxistas cldsicas del imperialismo.

Lo mds destacable a este respecto es que el poder imperialista domi-
nante, EEUU, ha pasado a ser un gran acreedor, que depende de la entrada
de capital en dinero prestable, proveniente incluso de paises en vias de
desarrollo, para financiar el consumo doméstico. Este fenémeno encaja
mal con la percepcién del marxismo cldsico de los paises imperialistas
dominantes como prestamistas mundiales, por no mencionar la nocién de
«pardsitos» imperialistas que viven del cobro de los intereses de los prés-
tamos al extranjero. Al mismo tiempo, el control del dinero mundial ha
permitido a EEUU extraer beneficios directamente, incluso de los pai-
ses mds pobres, con modalidades que habrian sido imposibles en la época
cldsica, como se muestra en el capitulo 8. Este es un aspecto central del
dominio global asi como de la financiarizacién subordinada.

Estas observaciones apuntan a una debilidad subyacente del conjunto
del andlisis de Hilferding sobre la transformacién del capitalismo y del
imperialismo. Como se menciond al principio de este capitulo, Hilferding
traté de establecer razones estructurales «enddégenas» para el surgimiento
del capital financiero sin analizar la evolucién de la produccién ni el
mercado de trabajo; ademds de centrarse principalmente en Alemania y
Austria a lo largo de su exposicién. Sin embargo, la estructura del sistema
financiero capitalista y la conexién entre el capital bancario y el capital
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industrial no admite con facilidad la teorizacién «endégena», como es
obvio un siglo més tarde.

Las relaciones entre la produccién y las finanzas tienden a ser histérica-
mente especificas y a estar sujetas a factores institucionales y politicos que
dan forma al sistema financiero. Los vinculos entre el capital industrial y
el sistema crediticio en el periodo de la financiarizacién han variado mis
que la simple imagen de una mayor dependencia de la industria con los
bancos, tal y como asumié Hilferding. Ademis, la financiarizacién ha sido
testigo de la creciente implicacién de los trabajadores en el funcionamiento
del sistema financiero, de formas casi impensables para los marxistas cld-
sicos. Aunque los debates de los marxistas cldsicos del primer periodo de
expansion de las finanzas siguen siendo indispensables para analizar la
financiarizacidn, el periodo actual es cualitativamente diferente.






SEGUNDA PARTE
LA ECONOMIA POLITICA DE LA FINANCIARIZACION






\
LOS FUNDAMENTOS MONETARIOS DEL
CAPITALISMO FINANCIARIZADO

Los rasgos monetarios de la financiarizacion

El primer paso para construir un marco tedrico a fin de analizar el capi-
talismo financiarizado es determinar los fundamentos monetarios de la
expansion de las finanzas. Segtin la economia politica marxista, el dinero
es una parte integral de las economias capitalistas que aporta una base real
y tedrica a las finanzas. En términos dialécticos, el dinero es una categoria
primordial, mientras que el crédito y las finanzas se derivan del desarrollo
ulterior de la categoria de dinero (y de capital). La teoria marxista del
crédito y de las finanzas es inherentemente monetaria, es decir, descansa
analiticamente en la teoria del dinero'. La expansion del capitalismo finan-
ciarizado ha variado segtin las formas especificas de dinero y las pricticas
monetarias, cuya importancia se demuestra en distintas partes de este libro.
En definitiva, hay tres rasgos monetarios prominentes de la financiariza-
cién que se examinan con profundidad en este capitulo.

En primer lugar, el terreno monetario de la financiarizacién ha estado
determinado por la ausencia de dinero mercancia en las transacciones
monetarias domésticas, e incluso en las operaciones de la banca. Desde
principios de los anos setenta —en realidad durante la mayor parte del
siglo XX—, el dinero mercancia (el oro) ha sido una reserva de tltima
instancia que mantenian los bancos centrales con un minimo funciona-
miento monetario en la prictica’. La retirada del dinero mercancia de la
circulacién monetaria ha venido acompanada del dominio absoluto del

! Este punto tedrico fundamental a menudo ni siquiera es apreciado por los marxistas que anali-
zan las finanzas. La aparicién del innovador trabajo de Suzanne de Brunhoff, en inglés, sobre la
teorfa del dinero de Marx ha sido importante para establecer la primacia del andlisis monetario
(Marx on Money, Nueva York, Urizen Books, 1976). Sin embargo, la tendencia hacia las teorfas
del dinero y de las finanzas basadas en el crédito sigue muy presente, como se demuestra en los
siguientes puntos.

% El mantenimiento, en gran parte pasivo, de enormes reservas de oro por parte de los bancos
centrales continua viéndose como un enigma para la literatura de la corriente dominante; véase
Joshua Aizenman y Kenta Inoue, «Central Banks and Gold Puzzles», NBER Working Paper,
nam. 17894, 2012.
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dinero crediticio en la esfera monetaria. Este dinero lo generan, nor-
malmente, instituciones financieras privadas (bancos) y se compone de
promesas privadas de pago respaldadas por una variedad de activos finan-
cieros, tanto puablicos como privados. Es la forma dominante de dinero en
el capitalismo avanzado y se sostiene por el correspondiente desarrollo del
sistema crediticio. Sin embargo, y a pesar de la predominancia del dinero
crediticio, la forma del dinero ha continuado evolucionando durante el
desarrollo de la financiarizacién, como nos demuestra el surgimiento del
dinero electrénico, que difiere cualitativamente del dinero crediticio.

En segundo lugar, en el ascenso y consolidacién del dinero crediticio
privado ha resultado crucial que este tenga convertibilidad legal por medio
de la creacién de dinero por parte los bancos centrales con respaldo por el
Estado. Se trata de una forma hibrida de dinero: en parte es dinero credi-
ticio, dado que se crea a través de mecanismos de crédito (principalmente
los préstamos que otorga el banco central a los bancos privados); y en
parte es dinero fiduciario, en tanto es dinero de curso legal no convertible
que descansa en las promesas de pago del Estado. Esta forma hibrida de
dinero es el mecanismo del Estado que en dltima instancia le permite ejer-
cer su poder en el dmbito de las finanzas mediante la provision de liquidez
y la realizacién de pagos en los momentos criticos. La financiarizacion
ha estado marcada por la gestién consciente del dinero del banco central
respaldado por el Estado a través de distintos mecanismos. Los bancos cen-
trales han surgido como una institucion publica lider, habitualmente bajo
una fachada de presunta independencia. El control ejercido por los Estados
sobre el dinero de los bancos centrales ha hecho posible una intervencién
sostenida en el campo de las finanzas a lo largo del periodo de financiariza-
cién. La importancia del control sobre el dinero crediticio respaldado por
el Estado se hizo evidente durante el desarrollo de la crisis mundial de los
afos dos mil, lo que se discute en el capitulo 9.

En tercer lugar, ain mds importante en el surgimiento de la financia-
rizacién ha sido la evolucién de la forma y el funcionamiento del dinero
en el mercado mundial. El oro ha desempefiado un papel mucho menor
en los pagos internacionales tras el colapso de los Acuerdos de Bretton
Woods en 1971-1973, que habian estabilizado los tipos de cambio a través
de la fijacién de la convertibilidad en oro del délar estadounidense. Desde
entonces, el dinero mercancia ha funcionado como reserva internacional
en ultima instancia, mientras que el délar estadounidense ha asumido, en
gran parte, las funciones de medio internacional de pago y de reserva. El
funcionamiento del délar como moneda cuasi mundial durante las lti-
mas cuatro décadas ha supuesto un cambio de suma importancia para la
expansién mundial de la financiarizacién. Sin embargo, el papel mundial
del délar también ha sido contradictorio y desestabilizador, especialmente
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por su influencia en las transferencias internacionales de valor y por llevar
los flujos de capital de los paises pobres hacia los paises ricos. Como se
demuestra en los capitulos 8 y 9, la acumulacién de reservas de délares
ha contribuido a la financiarizacién en los paises en vias de desarrollo. Asi
como a la enorme crisis de los afios dos mil.

Cabe mencionar también, aunque solo sea por ser exhaustivos, que el
dinero ha dejado huella en la sociedad del capitalismo financiarizado. Se
han reducido los lazos comunitarios y asociativos, se ha retirado la pro-
visién publica y el dinero se ha reforzado en tanto pivote de una gran
variedad de interacciones sociales. El desarrollo moral y ético de los indivi-
duos en el capitalismo financiarizado se ha visto afectado por el aumento
de la presencia del dinero. Al fin y al cabo, un rasgo esencial de la finan-
ciarizacién ha sido la expansién de las relaciones monetarias en dreas que
en general estaban previamente exentas de mecanismos monetarios, como
la sanidad, la educacidn, el transporte y la vivienda. La financiarizacién
de los ingresos individuales ha permitido la penetracién del dinero en lo
mds profundo de la vida econdmica, social, moral y consuetudinaria de los
hogares del capitalismo financiarizado.

Sin embargo, el dinero no ha llegado a tomar plenamente el control
sobre la sociedad en estas décadas de la financiarizacién. En distintas dreas
de la vida social, a menudo la accién colectiva se ha opuesto intensamente
al ascenso y consolidacién del dinero. Las formas asociativas de intercam-
bio, como los sistemas locales de intercambio, el dinero verde o el dinero
«tiempo», han creado redes que funcionan sin la presencia organizativa del
dinero comercial ordinario®. Ademds, los cambios tecnolégicos, institucio-
nales y organizativos en la economia han restringido también el papel del
dinero en algunas 4reas de la interaccién social. Los servicios y otros bienes
asociados con Internet se han mantenido, por ejemplo, parcialmente al
margen del poder del dinero, y a veces el consumo ha sido pricticamente
gratuito, como ocurre con la prensa o la masica. La tendencia de algunas
dreas de la vida social a distanciarse del poder del dinero ha tenido impli-
caciones importantes para el dinero electrénico, tal y como se considera
brevemente mds adelante.

En resumen, las bases monetarias de la financiarizacién han estado
determinadas por los cambios institucionales e histéricos que se han sucedido
en la esfera monetaria durante las tltimas cuatro décadas. Para comprender el
significado completo de estos cambios, el andlisis debe empezar en las pregun-
tas fundamentales de qué es el dinero y c6mo funciona este en las economias

3 Para una excelente discusién en el contexto britdnico, en particular, véase Peter North,
Alternative Currencies as a Challenge to Globalisation?, Londres, Ashgate, 2006; y P. North, Money
and Liberation, Minneapolis, University of Minnesota Press, 2007.
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capitalistas y en la sociedad. La siguiente seccién lleva a cabo un repaso
breve de los principios bésicos, centrdindose en la teorfa monetaria marxista
y analizando el trabajo de Marx sobre el dinero.

La teoria monetaria marxista en relacion con el dinero contemporéneo

El significado de los textos monetarios de Marx

Los textos monetarios de Marx son muy extensos y abarcan desde los pri-
meros andlisis, sobre los aspectos filoséficos y culturales del dinero, a un
andlisis maduro de los fenémenos monetarios del capitalismo industrial,
pasando por los escritos sobre acontecimientos financieros en la prensa y
en su correspondencia. Marx consideraba que la teoria monetaria era una
parte importante de su produccién intelectual®. De todas formas, sigue
siendo una parte relativamente subdesarrollada de la economia marxista®.

La teorfa econémica dominante por lo general reconoce la figura de
Marx como un gran pensador pero, o bien rechaza rotundamente su teo-
ria monetaria, o bien ni siquiera estd al corriente de que exista. Existe
una percepcién injustificada sobre Marx como un «metalista», con poca
relevancia para los fenémenos monetarios contempordneos. Esta visién
es predominante en gran parte debido a Schumpeter, cuyas frecuentes e
injustificadas afirmaciones sobre la historia del pensamiento econémico
pueden confundir a aquellos no familiarizados con los textos originales®.
Otra posible causa son las referencias de Marx al oro —ciertamente abun-
dantes—, que frecuentemente han confundido a los economistas marxistas
y heterodoxos’. Ademis, algunos teéricos monetarios marxistas han tra-
tado de encontrar un posible papel del oro en los fenémenos monetarios
contempordneos, particularmente en los aspectos relacionados con la
funcién del dinero como medida de valor®. La presuncién es que, a
menos que se demuestre que el dinero adopta la forma mercancia —
una forma que contiene valor—, la teoria monetaria de Marx, por no
mencionar la teorfa del valor trabajo, estaria obsoleta.

*Ya en 1858, mientras completaba A Contribution to the Critique of Political Economy, Marx
escribié a Engels en una carta: «Si estoy equivocado, también lo estd toda la historia de la teo-
ria monetaria». K. Marx y . Engels, Collected Works, Correspondence, 1856-1859, Londres,
Lawrence and Wishart, vol. 40,1983, p. 396.

> Esto es especialmente cierto para el marxismo anglosajén actual, pero no tanto para el marxismo
alemdn ni para el japonés.

¢ Véase, por ejemplo, J. A. Schumpeter, History of Economic Analysis, Nueva York, Oxford Uni-
versity Press, 1954, p. 290.

7 Un ejemplo caracteristico es Don Lavoie, «Marx, the Quantity Theory, and the Theory of
Value», History of Political Economy, nim. 18:1, 1986.

8Véase, por ejemplo, Claus Germer, The Commodity Nature of Money in Marxs Theory, Londres,
Routledge, 2004.
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El rechazo o la lectura partidista de los textos de Marx se debe tam-
bién a la inherente dificultad del propio material. Gran parte del trabajo
monetario avanzado de Marx se encuentra, organizado de forma cadtica,
en la Quinta Parte del tercer volumen de E/ capital. De hecho, se trata en
realidad de un embrollo de notas que Engels encontré tras la muerte de
Marx entre sus papeles y que organizd para que fueran publicables en un
verdadero gesto de amistad. A primera vista, parece una mezcla de notas
tedricas, observaciones empiricas, largas citas y comentarios sobre terce-
ros. Para apreciar su profundidad es necesario perseverar y, sobre todo,
situarlo en el contexto institucional apropiado, que incluye el desarro-
llo del pensamiento monetario, algo que raramente hacen aquellos que
comentan la teoria monetaria de Marx.

No obstante, incluso la teorfa monetaria de Marx editada para ser publi-
cada presenta problemas desalentadores. En su nicleo radica un andlisis
muy denso de la dialéctica del valor y el dinero, al lado de una discusién
critica con una gran variedad de teéricos monetarios. Para aquellos que
estén familiarizados con el método de Marx, estos escritos monetarios pue-
den ser una fuente inacabable de conocimiento. Para aquellos formados
en la economia neocldsica, la predominancia de la dialéctica, asi como las
referencias sistemdticas de Marx a la historia del pensamiento econémico,
plantean un reto infranqueable.

La piedra angular del andlisis publicado por Marx sobre el dinero se
encuentra en el primer volumen de £/ capital. Los puntos relevantes estin
también disponibles en los Grundrisse, aunque estrictamente hablando
estos ultimos, de acuerdo con Marx, no estaban aun listos para ser publi-
cados y aparecieron mucho después de su muerte’. Igualmente importante
es La contribucion a la critica de la economia politica, la primera incur-
sidn sistemdtica de Marx en la economia politica, que fue publicada una
década antes que E/ capital. En ese trabajo, Marx hizo una de las primeras
revisiones de la bibliografia de la historia de la teoria monetaria, a la vez
que situaba su propio andlisis monetario en un contexto apropiado. El
dominio de La contribucién —y del trabajo de los tedricos revisados en
ese libro— es una condicién sine qua non para apreciar el valor de la teoria
monetaria de Marx.

Durante décadas, los tedricos marxistas han leido cuidadosamente el primer
volumen de £/ capital'y los Grundyisse (pero mucho menos La contribucién), a
menudo con el objetivo de desarrollar la teorfa del valor trabajo. En los tltimos
afios, por ejemplo, ha surgido una oleada de textos que tratan el valor como

? La visién de Rosdolsky sobre el lugar que ocupan los Grundrisse entre los escritos de Marx es
excepcional, y muchos de sus trabajos se centran precisamente en el andlisis del dinero de Marx.
Roman Rosdolsky, 7he Making of Marx’s «Capital», Londres, Pluto Press, 1977.
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trabajo abstracto, lo que necesariamente tiene una expresién monetaria —es
decir, lo que necesariamente aparece como dinero. El origen de estos trabajos
son en dltima instancia los Ensayos sobre la teoria marxista del valor de Rubin,
publicados en la Unién Soviética en los anos veinte. Su trabajo ha tenido una
influencia muy fuerte en los textos contemporaneos sobre el valor, por ejemplo
a través de la corriente «forma del valor»'’. También ha influido el reciente
resurgimiento de las interpretaciones monetarias de la teorfa del valor de Marx,
a menudo con un deje neohegeliano''.

La preocupacion por la relacion entre el valor y el dinero en los tltimos
afios es un aspecto caracteristico de un interés revivido por la teorfa mone-
taria entre los economistas marxistas'>. Los trabajos resultantes han abierto
perspectivas nuevas para la economia politica marxista, aunque la mayoria de
autores han dirigido sus esfuerzos fundamentalmente hacia el valor, en lugar
de hacia el dinero. Es decir, rara vez se ha logrado una comprensién especi-
fica de los fendmenos monetarios como un aspecto esencial de la economia
capitalista”. En contraste con los escritos monetarios de Marx, estos trabajos
casi nunca se enfrentan a los andlisis monetarios no marxistas, ni sitGan el
andlisis marxista dentro de la amplia evolucién de la teoria monetaria. Por
tltimo, aunque no menos importante, gran parte de estos trabajos sacrifican
el andlisis econdmico a expensas de un exceso de argumentacién hegeliana'.

Los textos monetarios de Marx deberifan ser evaluados de forma critica,
tanto por su coherencia interna como por su relacién con la teorfa monetaria
cldsica y otras teorfas. En tltima instancia, el estatus de la teorfa monetaria
marxista depende del conocimiento que ofrece sobre los fenémenos mone-
tarios contempordneos. La relevancia es el requisito primordial, debido
particularmente a las considerables caracteristicas monetarias del capitalismo

10 Geert Reuten y Michael Williams, Value Form and the State, Londres, Routledge, 1989.

! Por ejemplo, Christopher J. Arthur, <Money and the Form of Value» en Riccardo Bellofiore
y Nicola Taylor (eds.), 7he Constitution of Capital, Nueva York, Palgrave Macmillan, 2004; y
Patrick Murray, «Money as Displaced Social Form: Why Value cannot be Independent of Price»,

en Fred Moseley (ed.), Londres, Palgrave Macmillan, 2004.

12 La recopilacién de Moseley resume admirablemente gran parte del estado actual en este campo.

Fred Moseley (ed.), Marx’s Theory of Money: Modern Appraisals, Londres, Palgrave Macmillan, 2004.

13 La excepcion destacada es Foley, cuyas ideas han sido vitales para desarrollar la teorfa monetaria
de Marx, como también se menciona en otros lugares del libro. Véase, Duncan Foley, «The Value
of Money, the Value of Labour Power and the Marxian Transformation Problem», Review of
Radical Political Economics, nGm. 14:2, 1982; y D. Foley, «On Marx’s Theory of Money», Social
Concept, nim. 1:1, 1983, pp. 5-19. Aun asi, el concepto de Foley de Expresién Monetaria del
Trabajo, desarrollado en conexién con su solucién al problema de transformacién, tiene un poder
explicativo sobre el valor del dinero que es limitado, véase Ben Fine, C. Lapavitsas y Alfredo Saad-

Filho, «Transforming the Transformation Problem: Why the “New Interpretation” is a Wrong
Turningy, Review of Radical Political Economics, nim. 36:1, invierno de 2004, pp. 3-19.

" Un ejemplo caracteristico es C. J. Arthur, para quien la dialéctica hegeliana substituye por
completo la teorfa monetaria y el andlisis econémico («<Money and Exchange», Capital and Class,

ndm. 30:3, 2006). Para una respuesta explicativa, véase Thomas Sekine, «Arthur on Money and
Exchange», Capital and Class, nim. 33:3, 2009.
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financiarizado. Los propios textos de Marx fueron producidos, como es evi-
dente, en condiciones muy diferentes del desarrollo monetario capitalista.
No obstante, todavia pueden aportar una gufa poderosa si se considera su
contexto intelectual e histérico, tal y como se muestra en la siguiente seccion.

La teoria marxista del dinero en relacién con la economia neo-
cldsica y el chartalismo

La relevancia de cualquier teorfa monetaria para los fenémenos moneta-
rios actuales se deriva en parte de la respuesta que ofrece a esta pregunta:
¢:qué es el dinero y de dénde emerge? A primera vista, la pregunta parece
trivial o poco inteligible, aunque si se examina mds minuciosamente se
descubre su verdadera complejidad e importancia. Por ejemplo, el dinero
tiene la capacidad de comprar mercancias, pero no se puede comprar en si
mismo; los participantes del mercado tienen dinero pero no lo consumen
directamente; el dinero estd normalmente en movimiento pero también
permanece estdtico en forma de atesoramientos; y asi podriamos conti-
nuar. ;Por qué una entidad econémica tan poco corriente estd presente en
los mercados? ;Y cémo surge?

Marx ofrecié una respuesta peculiar a esta pregunta, cuya importancia
solo puede ser plenamente apreciada en el contexto de otras teorfas mone-
tarias”®. Es destacable, por ejemplo, que la economia politica cldsica tenga
poco que ofrecer a este respecto. Ciertamente los economistas cldsicos esta-
ban interesados en las peculiaridades del dinero pero, por decirlo de algiin
modo, se aproximaron a la cuestién de un modo instrumental. Adam
Smith planteé la vision estdndar en La rigueza de las naciones cuando ana-
liz6 el intercambio «primitivo»'®. En pocas palabras, si no hubiera dinero,
prevaleceria el intercambio directo de mercancias; de todas formas, se
producirian interferencias constantes en el intercambio directo, dado que
las mercancias de los comerciantes serfan incompatibles en términos de
cantidades, calidad, tiempo de intercambio y demds. De este modo, un
comerciante «prudente» acabaria por guardar una mercancia que todos los
demds desearan para facilitar el intercambio, y esta mercancia es el dinero.

Smith era asi plenamente consciente de los problemas econémicos que
conlleva el intercambio directo, y los asocié con el dinero. Pero no afrontd
la parte mds dificil del problema: ;por qué tendria que haber una mercan-
cia deseada por todos? Y, ;cémo podria surgir una mercancia como esta si
no hubiera ya dinero? En pocas palabras, ;qué es la «esencia del dinero»
y de dénde viene? Las respuestas a esta pregunta comenzaron a aparecer

1> La discusidn en esta seccién se basa en C. Lapavitsas, Social Foundations of Markets, Money and
Credit, cit., cap. 3.
16 Adam Smith, 7he Wealth of Nations, ed. Edwin Cannan, Londres, Methuen, 1904, vol. 1, cap. 5.
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solo después del inicio del declive de la Escuela Cldsica, fueron aporta-
das simultdneamente por la economia neocldsica, la Escuela Historicista
Alemana y el marxismo'”. El primer gran economista en afrontar la cues-
tién fue Marx, aunque sus opiniones son las menos conocidas dentro de
la teorfa econémica. No obstante, el poder de la respuesta de Marx sélo es
apreciable si se considera el contexto de las otras dos escuelas.

La economia neocldsica comprende dos corrientes tedricas en relacién
con esta cuestién. La corriente dominante estd estrechamente asociada con
la formulacién del Equilibrio General, de Leon Walras, en Elementos de la
economia pura, donde el dinero aparece como una medida abstracta del
valor y como un medio de cambio. A pesar de ser consciente del lugar fun-
damental del dinero en el intercambio de mercancias, esta aproximacién
no ofrece ninguna explicacién al surgimiento endégeno del dinero’®. Los
modelos del Equilibrio General, que pretenden ser la formulacion tedrica
mds avanzada de los mercados capitalistas, tratan en Gltima instancia del
comercio capitalista como un intercambio directo.

La corriente neocldsica secundaria, que se origina con la Escuela
Austriaca y en particular con Carl Menger, ofrece mucho mds a este res-
pecto”. Evitando las formulaciones matemdticas de las operaciones del
mercado, Menger se centrd en las acciones y en las elecciones individuales.
Su argumento, simplificado brutalmente, es el siguiente: las mercancias
tienen, por defecto, distintas «capacidades de comercializacién»; los indivi-
duos talentosos identifican y demandan mercancias con mayor «capacidad
de comercializacién», de modo que facilitan sus propias transacciones;
otros individuos aprenden con el ejemplo y también demandan mer-
cancfas con mayor «comerciabilidad»; de esta manera, la «capacidad de
comercializacién» de una mercancia aumenta hasta que domina a las otras
y se convierte en dinero.

7 Este punto es olvidado a menudo por parte de los antropélogos, sociélogos y otros cientificos socia-
les que discuten el origen del dinero y critican la «teorfa econémica» por relacionar el dinero con el
intercambio directo. De este modo, David Graeber ataca vilmente a Smith por asumir una sociedad
«primitiva» y un estado imaginario de intercambio del que presuntamente emerge el dinero (Debz:
The First 5000 Years, Nueva York, Melville House, 2011, cap. 2). Por supuesto, no hay pocas dudas
de que la vision de Smith sobre el trueque en las sociedades «primitivas» es falaz y un producto de su
tiempo. Sin embargo, hacer la abstraccién del trueque, aunque esta sea tosca, no es precisamente el
problema principal del andlisis de Smith, especialmente cuando esta abstraccién le permitié plasmar
las dificultades econémicas del intercambio directo de un modo ¢jemplar. El problema es mds bien
que esta abstraccion no le proporciona a Smith un fundamento légico para explicar el surgimiento del
dinero a partir de las dificultades del intercambio directo. La «teorfa econémica» contempordnea es
plenamente consciente de esta debilidad y ha respondido desarrollando una variedad de abstracciones
que van mds alld, y que se mencionan brevemente en el texto que viene a continuacién. Graeber, y
otros criticos que vienen de la antropologia y de disciplinas relacionadas, no parecen darse cuenta de
este aspecto de la teorfa monetaria moderna.

'8Tal y como fue reconocido explicitamente por Frank Hahn, Money and Inflation, Blackwell,
Oxford, 1982.

19 Carl Menger, «On the Origin of Money», Economic Journal, nim. 2, 1892, pp. 239-255. Carl
Menger, Principles of Economics, Nueva York, New York University Press, 1981.
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El argumento de Menger tiene una légica poderosa, pero lo que le otorga
coherencia es que presenta el dinero Gnicamente como medio de inter-
cambio y eso le impide prestar atencién a sus funciones mds complejas,
como la de medio de atesoramiento. Esto tiene probablemente rela-
cién con su limitado enfoque sobre la teorizacién econdémica, basada
en extremo en el individualismo metodolégico. De todas formas, la
tradicién austriaca sigue ofreciendo el mejor argumento para la teoria
neocldsica sobre la cuestién del surgimiento del dinero. En los altimos
afos, se han producido diversos intentos de incorporar el argumento
de Menger dentro del Equilibrio General walrasiano, que han anadido
bastante formalismo pero no mucha sustancia®.

La Escuela Historicista Alemana —en discusién con los austriacos—
rechazd la teorizacién individualista de la economia de Menger y apoy® las
descripciones analiticas de los procesos econémicos que se derivaban de la
evidencia histérica acumulada. Consecuentemente, no produjo una teorfa
del surgimiento del dinero. Sin embargo, generd un cuerpo de anilisis que
sittia el dinero en un contexto social mds amplio, de modo que se asocia
con las fuerzas que no son ni de mercado ni econémicas. Su legado ha sido
importante en todas las ciencias sociales, aunque no tanto en la economia,
y su prominencia ha aumentado en los tltimos afos.

Los enfoques sobre el dinero mds influyentes que, a grandes rasgos, per-
tenecen a esta corriente aparecieron cuando la Escuela Historicista Alemana
entr6 en su fase de decadencia*. Una prominente perspectiva que asocia
el dinero con fuerzas no econémicas de cardcter comunitario se deriva de
las antiguas practicas de compensacién por dafos infligidos a terceros,
comunmente conocidas como wergeld. Este enfoque ha tenido una influen-
cia considerable entre los cientificos sociales, aunque por razones obvias, no
entre los economistas®. Otra influyente perspectiva, conocida como char-
talismo, identifica el origen del dinero con el Estado. Su exponente mds

2 La aportacién mds original a esta bibliograffa es Robert A. Jones, «The Origin and Development
of Media of Exchange», Journal of Political Economy, nim 84, 1976. Para una discusién mds pro-
funda y con mayor variedad de enfoques sobre el surgimiento del dinero, véase Lapavitsas, Social
Foundations of Markets, Money and Credit, cap. 3, 6.

! Probablemente el dltimo eco sistemdtico de la Escuela Historicista Alemana en la cuestién
del surgimiento del dinero se puede encontrar en Max Weber, Economy and Society: An Outline
of Interpretive Sociology, Nueva York, Bedminster Press, 1968 [ed. cast.: Economia y sociedad,
México DE FCE, 2014].

2 En los dltimos afos, el enfoque del wergeld ha sido defendido con fuerza por el erudito
numismdtico Philip Grierson. Cabe sefalar que Karl Polanyi y sus seguidores, por ejemplo
George Dalton, han presentado argumentos claros sobre el dinero y los mercados que se hacen
eco de los de la Escuela Historicista Alemana y del marxismo. Algunas de estas ideas —como
por ejemplo la distincién entre el dinero de «propésito general» y el dinero de «propésito
especial»— han sido muy influyentes dentro de la antropologia y la sociologfa. Sin embargo, no
forman parte de un andlisis te6rico del surgimiento del dinero y, por tanto, no son directamente
relevantes para nuestros intereses.
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conocido es Georg Friederich Knapp, quien en 7he State Theory of Money
afirma que el dinero es una convencién legal sobre el valor impuesta por
el Estado. A diferencia del enfoque del wergeld, el chartalismo siempre ha
mantenido la vista puesta en la economia®. El argumento de que el dinero
es esencialmente una construccién arbitraria que mide el valor de las mer-
cancias sobre la base de convenciones legales y consuetudinarias ha resurgido
en los dltimos afios de la mano de los poskeynesianos®.

La visién del chartalismo resulta atractiva bajo las condiciones de capi-
talismo financiarizado, desde el momento en que la esfera monetaria se ve
empapada de dinero crediticio convertible tinicamente en dinero de curso
legal por el respaldo del Estado: es fécil asumir que la medida del valor es
el resultado de la palabra del Estado.

Tanto la aproximacién al surgimiento del dinero que propone el wer-
geld como la chartalista son mds amplias que el andlisis neocldsico, en
tanto tienen en cuenta las distintas funciones del dinero en vez de cen-
trarse Unicamente en el dinero como medio de intercambio. Ademds,
ambas incorporan una riqueza de factores no econémicos para explicar el
surgimiento del dinero y, por esto, son especialmente atractivas para los
antrop6logos y los economistas. Ademds, la aproximacién de la Escuela
Historicista Alemana parece encajar de manera natural con la evidencia
empirica que proporciona la historia sumeria y babilénica respecto del sur-
gimiento del dinero y el crédito en sociedades basadas en prerrogativas
reales y sacerdotales®. En este sentido, los origenes del dinero parecen no
estar relacionados con el intercambio de mercancias.

» Atrajo incluso la atencién de Keynes en su obra 7he General Theory of Employment ..., cit., p. 3.
2 Véase L. Randall Wray, Money and Credit in Capitalist Economies, Aldershot and Brookfield,
Edward Elgar, 1990; Wray, Understanding Modern Money, Cheltenham, Edward Elgar, 1998;
Wray, «Modern Money» en John Smithin (ed.), What is Money?, Londres, Routledge, 2000;
y Wray (ed.), State and Credit Theories of Money, Cheltenhamm Edward Elgar, 2004; véase
también Geoffrey Ingham, 7he Nature of Money, Cambridge, Polity Press, 2004. Tanto Wray
como Ingham atribuyen muchas de sus reflexiones a Alfred Mitchell-Innes, What Is Money?y The
Credit Theory of Money, ambos reimpresos en Wray, State and Credit Theories of Money.

» Véase G. Ingham, «Babylonian Madness» en Smithin (ed.), What Is Money? y Ingham, The
Nature of Money. Cabe senalar que la bisqueda de evidencias histéricas para apoyar la visién de
que el dinero surge como una unidad de cuenta abstracta es anterior a la reciente fijacién en
Sumeria y Babilonia. Luigi Einaudi, cuyas apreciaciones son extrafnamente ignoradas por los
chartalistas contempordneos, ha argumentado que el dinero medieval europeo fue originalmente
un unidad de cuenta imaginaria («The Theory of Imaginary Money from Charlemagne to the
French Revolution» en Frederic Lane y Jelle Riemersma, Enterprise and Secular Change, 1953;
y «The Medieval Practice of Managed Currency» en Arthur David Gayer (ed.), The Lessons of
Monetary Experience, Londres, George Allen & Unwin, 1970). Desafortunadamente, segtin los
historiadores esta visién no se sustenta de ninguna manera, y han demostrado que el dinero
medieval era realmente un medio de cambio, véase Hans Van Werveke, «Monnaie de Compte
et Monnaie Réelle», Revue Belge de Philologie er d’ Histoire, nim. 13: 1-2, 1934. Esta es quizds
la razén por la que los chartalistas buscan refugio en los campos y desiertos de Mesopotamia.
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La presunta conexidn histdrica entre el dinero y las pricticas crediticias de
las sociedades antiguas de Oriente Medio ha ofrecido nuevas posibilidades
para desarrollar teorfas alternativas sobre el origen del dinero. En relacién
con esta conexidn, el andlisis de la teorfa econémica dominante ha sido util
para los teéricos alternativos, incluso aun cuando los criticos, que no son
economistas, a menudo no lo reconozcan. Asi, tanto Joseph Schumpeter
como John Hicks han desarrollado las teorfas crediticias del dinero.”® A
pesar de las diferencias existentes, ambos postulan que la interaccién fun-
damental entre los agentes econémicos se caracteriza por las relaciones de
crédito basadas en las promesas de pago, en lugar de en el intercambio de
mercancias equivalentes. Desde esta perspectiva, el dinero es una promesa
de pago que debe estar basada en relaciones de confianza, poder, costum-
bres sociales, etcétera. Segin los criticos de la economia dominante, tratar
el dinero como una promesa de pago parece aumentar las posibilidades de
producir un andlisis alternativo: el dinero no tiene por qué ser una mercan-
cia y su origen puede situarse en relaciones sociales no comerciales tipicas
de las sociedades histéricamente no capitalistas®.

Se pueden hacer unas cuantas criticas a los enfoques sobre el dinero
derivados de la Escuela Historicista Alemana. En primer lugar, cabe desta-
car que su punto fuerte es también la fuente de su debilidad. Al enfatizar
el papel de las fuerzas no econémicas en el surgimiento del dinero, los
tedricos sitian sus origenes fuera del proceso de intercambio— e incluso
totalmente fuera de la esfera de la economia. Esto resulta muy insatisfac-
torio para explicar un fendmeno que es claramente econémico y que estd
estrechamente relacionado con los mercados. Una cosa es reconocer que
el dinero tiene dimensiones no econémicas, y otra muy distinta es argu-
mentar que surge de manera independiente a los procesos econémicos.
En segundo lugar, la visién chartalista de que el dinero es una medida de
valor determinada arbitrariamente por el Estado es de por si una afirma-
cién arbitraria. Ciertamente, el Estado interviene en el funcionamiento del
dinero, pero esto no significa que el dinero esté por légica ligado al Estado.

%], A. Schumpeter, 7he Theory of Economic Development, Cambridge (MA), Harvard University
Press, 1934 [ed. cast.: Teoria del desenvolvimiento econdmico, México DE, FCE]; John Hicks,
Critical Essays in Monetary Theory, Oxford, Clarendon Press, 1967. La teorfa de Schumpeter es
menos accesible y menos conocida; véase Marcello Messori, «Credit and Money in Schumpeter’s
Theory» en Richard Arena y Neri Salvadori (eds.), Essays in Honour of Augusto Graziani,
Aldershot, Hants, Ashgate, 2004.

7 Sobre esta base, Ingham ha erigido incluso un argumento sociolégico complejo respecto al
dinero como una relacién social; G. Ingham, 7he Nature of Money, Cambridge, Polity Press,
2004. Sin embargo, el intento mds reciente, y de lejos el mds ambicioso, de desarrollar las diversas
dimensiones de la aproximacién de la Escuela Historicista Alemana usando el conocimiento
antropoldgico lo ha llevado a cabo David Graeber, Debz: The First 5000 Years, Nueva York, First
Melville House Printing, 2011 [ed. cast.: En deuda. Una historia alternativa de la economia,
Madrid, Ariel, 2014]. Tanto Ingham como Graeber no consideran la teorfa del dinero de Marx,
a pesar de que ambos la conocen.
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Para que una autoridad externa al mercado determinara la base de la medi-
cién del valor de las mercancias, necesitarfa poseer una omnisciencia y un
poder extraordinarios. En tercer lugar, las teorias del dinero basadas en
el crédito tienen un punto débil antes mencionado: las formas de dinero
mercancia no son promesas de pago en tanto incorporan valor. De hecho,
el capitalismo avanzado se basa en dinero que comprende promesas de
pago, pero sélo un gran salto en la légica argumentativa podria igualar
el dinero con una promesa de pago, es decir, con una deuda®®. En cuarto
lugar, y de forma mds general, las teorias del dinero basadas en el crédito
ofrecen un fundamento muy limitado para explicar el colapso de las rela-
ciones financieras y el correspondiente auge de las relaciones monetarias
caracteristico de las crisis capitalistas.

Vale la pena senalar, aunque de manera secundaria, que algunos aspec-
tos de la perspectiva chartalista se remontan a la economia politica clésica.
Sir James Steuart propuso una version bien desarrollada de la medida del
valor abstracto, poco antes de que Adam Smith escribiera La riqueza de las
naciones. En Inquiry into the Principles of Political Economy, Steuart sugiri6
que la «<moneda de cuenta» es un numerario abstracto que establece precios
ideales a los que luego «la moneda material» se aproxima en la prictica®.
Marx, a pesar de tener el andlisis monetario de Steuart en alta considera-
cidn, rechazé su visidn y ofrecié una nueva perspectiva sobre el origen del
dinero en el intercambio de mercancias®.

La esencia de la objecién de Marx a la teoria de Steuart sobre el nume-
rario abstracto fue que este establece una relacién confusa entre los precios
ideales (definidos de forma abstracta por el dinero, ya sea por escrito o
mentalmente) y los precios reales (definidos en la practica por el dinero
en el proceso regular de intercambio de mercancias). La distincién entre
ambos es vilida y caracteristica del intercambio de mercancias, pero los

#Un salto que Graeber intenta realizar con decisién. Graeber confunde la confianza en la que
todo dinero debe basarse —es decir, la confianza de aceptar el dinero como una representacion
del valor — con la confianza como esencia del crédito— es decir, la confianza de aceptar la validez
de la promesa de un pago futuro. D. Graeber, Debt: The First 5000 Years, cit., cap. 3.

¥ James Steuart, An Inquiry into the Principles of Political Economy, vol. 2, part 3, cap. 1, 2;
en Works, Political, Metaphysical, and Chronological, of the Late Sir James Steuart, Londres,
Routledge, 1995.

3 K. Marx, A Contribution to the Critique of Political Economy, Mosu, Progress Publishers, 1970,
pp- 79-81. Véase también el debate entre Lapavitsas e Ingham: Geoffrey Ingham, «Fundamentals
of a Theory of Money: Untangling Fine, Lapavitsas and Zelizer», Economy and Society, nim.
30:3, 2001; C. Lapavitsas, «The Social Relations Of Money as Universal Equivalent: A Response
to Inghamy, Economy and Society, ntm. 34:3, 2005; Geoffrey Ingham, «Further Reflections on
the Ontology of Money: Responses to Lapavitsas and Dodd», Economy and Society, ntim. 35:2,
2006, pp. 259-278. Para un anilisis anterior, que aborda el dinero como medida de valor en la
teorfa ricardiana en contraposicién a la marxista, véase C. Lapavitsas, «The Classical Adjustment
Mechanism of International Balances: Marx’s Critique», Contributions to Political Economy, nim.

15:1, 1996, pp. 63-79.
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precios reales no son aproximaciones en la practica de los precios ideales.
En lugar de esto, los precios reales reflejan factores locales, concretos y
fortuitos; asi pues, estos deben divergir, y de hecho lo hacen, de los pre-
cios ideales. Las divergencias no surgen de presuntas disparidades entre una
medida ideal del valor y su aproximacién material, sino de la determinacién
universal del valor en abstracto en comparacién con la determinacién con-
creta del valor en la prictica. Las operaciones efectivas del intercambio de
mercancias convierten la abstraccién del valor en un fenémeno real, pero
lo hacen en unas circunstancias especificas. Ademds, el proceso de recon-
ciliar los precios reales e ideales a menudo implica episodios econémicos
violentos, entre los que se encuentran las crisis monetarias. La medida del
valor no tiene, sin embargo, nada de ideal o abstracto, dado que surge
espontdneamente de las operaciones en el intercambio de mercancias.

El andlisis de Marx sobre la esencia del dinero es anterior al andlisis de
la escuela neocldsica y al del historicismo alemdn. Es profundamente te4-
rico, aunque no a la manera del individualismo metodolégico de Menger,
antes bien incorpora la amplia variedad de funciones del dinero y de rela-
ciones que abordé también la Escuela Historicista. Su forma acabada se
encuentra en el capitulo 1 del primer volumen de £/ capital, donde Marx
reclamé orgullosamente haber sido el primero en disipar el enigma de «la
deslumbrante forma del dinero»®'. La contribucion a la critica de la econo-
mia politica habia preparado el terreno, examinando la dialéctica del valor
de uso y el valor de cambio, mientras que en los Grundrisse se explora el
papel histdrico y social del dinero.

De forma resumida, el dinero es una mercancia que surge espontdnea-
mente como el «equivalente general» o la «forma independiente de valor».
Segiin Marx, el surgimiento del dinero se produce necesariamente en el
intercambio de mercancias debido a la unicidad contradictoria del valor
de uso y el valor de cambio. Como valores de uso, las mercancias son
imperfectamente divisibles, estin disponibles en lugares y momentos espe-
cificos, son perecederas, etc. —son particulares. Como valores de cambio,
son lo opuesto —son generales. De este modo, durante el intercambio
directo, los dos aspectos se contradicen continuamente y esto conduce a
una ruptura del intercambio. El surgimiento del dinero es necesario para
resolver (o apaciguar) estas contradicciones. El dinero resuelve estas con-
tradicciones en tanto es una forma independiente de valor que permite la
separacién entre ambos aspectos: las mercancias pueden ser valores de uso
por si mismas pero cuando se convierten en dinero pasan a ser valores de
cambio. En pocas palabras, el intercambio monetario supera y trasciende
el intercambio directo.

3 K. Marx, A Contribution to the Critique of Political Economy, cit., p. 139.
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La légica necesidad del surgimiento del dinero tiene también una
dimensién histérica y social, discutida mds claramente por Marx en
los Grundyrisse. Para reproducirse, todas las sociedades deben intercam-
biar productos. No obstante, las sociedades en las que la produccién
estd organizada bdsicamente en principios comunitarios y asociativos no
tienen la necesidad de convertir los productos en mercancias. Los meca-
nismos consuetudinarios, jerdrquicos, morales, politicos, entre otros,
pueden facilitar el intercambio de productos de modo que el dinero
quede excluido. Marx no suscribié la abstraccién falaz de Adam Smith
sobre el comercio «primitivo». Tratar el dinero como el resultado de las
relaciones del intercambio de mercancias no tiene nada que ver con asu-
mir que el dinero surge de un estado primordial de trueque.

Segtin Marx, las sociedades en las que la produccién es dirigida por los
propietarios privados y auténomos de los medios de produccién trans-
forman necesariamente los productos en mercancias. Estas sociedades
dependen del mercado para organizar el flujo de mercancias y procurar
la reproduccién de las mismas: necesitan el dinero como organizador
social, y en ninguna es este mds necesario que en la sociedad capitalista.
Sin embargo, el origen histérico del dinero no se encuentra dentro de la
organizacién interna de las comunidades. El dinero no surge como un
remedio para una economia de trueque que no funciona, sino alli donde
distintas comunidades entran en contacto e intercambian mercancias®.
Cuando las comunidades entran en contacto, dominan las relaciones de
«otredad» y «foraneidad»; asi se produce el intercambio de mercancias y
surge el dinero como un representante independiente de valor. Se trata
de un enfoque con potencial, cuya validez ha sido ampliamente confir-
mado por las investigaciones antropoldgicas y socioldgicas desde hace
mas de un siglo®.

Seglin Marx, sin embargo, demostrar sélo que el dinero surge necesaria-
mente en el intercambio de mercancias no resulta suficiente. La dificultad
tedrica real estd en demostrar el proceso a través del cual el dinero surge
espontdneamente; dicho de otro modo, el problema es especificar la «esen-
cia del dinero». La respuesta de Marx estd en el capitulo 1 del volumen I de
El capital en su andlisis de la «forma de valor» (para ser precisos, el andlisis
fue afiadido por Marx en la segunda edicién). Alli demuestra que el dinero
surge a través de la dialéctica de la forma de valor relativa y la forma equi-
valente de valor, ambas intrinsecas al intercambio de mercancias. La forma
relativa del valor representa el elemento activo, cuya parte empieza con el

32 K. Marx, Capital, cit., vol. 1, pp. 182; K. Marx, Capital, cit., vol. pp. 447-448; K. Marx,
Grundrisse, cit., p. 223.

33 El énfasis en este aspecto es uno de los grandes méritos del tratamiento del dinero que hace la
Escuela de Uno; véase C. Lapavitsas, Social Foundations of Markets, Money and Credit, cit., cap. 3.
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acto de intercambio; la forma equivalente representa el elemento pasivo, la
parte que responde®.

La forma valor pasa por cuatro etapas a lo largo de la discusién dialéc-
tica del valor relativo y el equivalente: la forma casual, la forma ampliada,
la forma general y la forma dinero. En cada uno de estos estadios, la forma
valor relativa y la forma equivalente del valor se transforman hasta que, en
el estadio de la forma dinero, el equivalente se asocia definitivamente con
una Unica mercancia. Esto ocurre en la medida en que el resto de mercan-
cias actiian colectivamente como formas relativas y, de este modo, sittian
a la mercancia segregada como equivalente general —dinero. Asi pues, el
dinero mercancia adquiere lo que Marx llamé un «valor de uso formal»
—es decir, puede intercambiarse con el resto de mercancias, lo cual cons-

tituye el fundamento de su esencia como dinero®.

En la argumentacién de Marx hay cabos sueltos —e incluso afirma-
ciones injustificadas—, particularmente en relacién con la dialéctica de la
transicién entre los diferentes estadios®. Sin embargo, su andlisis es muy
potente por distintas razones. Entre otras muestra que el dinero surge
espontdnea y necesariamente en el intercambio de mercancias. Ademds,
sitia el surgimiento del dinero como el resultado de las acciones de las
otras mercancias; el equivalente general universal se crea a través del colec-
tivo de relativos. No obstante, todavia es mds importante que el andlisis de
Marx se centre en el aspecto formal de la esencia del dinero, siendo esta
una caracteristica elemental que aparece en el proceso de intercambio y sin
la cual no seria posible una explicacién teérica del surgimiento del dinero.
Las mercancias, como tales, son idénticas las unas de las otras; si una se
mantiene al margen de las otras, entonces debe poseer alguna dimensién
extra. Seguin Marx, esta dimensién extra surge nica y necesariamente por
la conducta del resto de mercancias (es decir, por los propietarios de las
mercancias). La esencia del dinero, en otras palabras, no es ni un invento
del Estado ni de ninglin otro agente no econdémico: es una construcciéon
social que surge espontdneamente de las interacciones de las mercancias y,
por tanto, encierra un irreductible contenido econémico.

34 Esta aproximacién al tratamiento del surgimiento del dinero que hace Marx fue desarrollada en
la estela del espiritu de la Escucla de Uno —aunque no necesariamente al pie de la letra—, en C.
Lapavitsas, «The Emergence of Money in Commodity Exchange»; véase también M. Trtoh, «A Study
of Marxs Theory of Value» en Value and Crisis, Londres, Pluto, 1980; y Thomas Sekine, «Marxian
Theory of Value: An Unoist Approach», Chiiki Bunseki, Aichi Gakuin, nim. 37:2, 1999, pp. 99-136.
La idea original en relacién con la contradiccién entre la parte activa («to poioun») y la pasiva («to
paskhon») en el intercambio de mercancias viene de Aristételes (por ejemplo, Nicomachean Ethics,
Cambridge (MA) Harvard University Press, 1926, pp. 280-281; varias ediciones en castellano), cuyas
visiones sobre el dinero y la ganancia se discuten con mds detalle en el capitulo 6.

3 K. Marx, Capital, cit., vol. 1, p. 184.

3¢ Esto se discute mds completamente en C. Lapavitsas, «The Emergence of Money in Commodity
Exchange».
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Por recapitular, segiin Marx, el dinero es el equivalente general, o la forma
independiente de valor. Surge espontdnea y necesariamente en el inter-
cambio de mercancias como resultado del desarrollo de la forma valor y es
estimulado por las contradicciones entre el valor de uso y el valor de cam-
bio. El dinero tiene un papel histérico y social profundo para las sociedades
que entablan intercambios de mercancias. La forma de dinero tiende a estar
exclusivamente asociada con una mercancia, habitualmente el oro. El dinero
mercancia es, de este modo, la forma original y fundamental del dinero.

Estas conclusiones constituyen un fundamento sélido para la teoria
monetaria marxista pero podrian suponer también una fuente de proble-
mas, en la medida en que aparentemente contradicen el predominio del
dinero sin valor intrinseco en el capitalismo contempordneo. ;Es la teoria
de Marx sobre el dinero capaz de esclarecer algunos de los aspectos mone-
tarios mds destacados de la financiarizacién: el ascenso y consolidacién del
crédito privado, el importante papel que desempena el dinero del banco
central respaldado por el Estado y el surgimiento del délar como moneda
cuasi mundial? La respuesta es afirmativa siempre y cuando se pongan las
funciones del dinero en primer plano”. En este sentido, los dos siguientes
epigrafes discuten el dinero crediticio privado y el dinero del banco central
respaldado por el Estado; el capitulo luego pasa a hablar del dinero mun-
dial, de modo que se allana el terreno para la discusién de los fenémenos
monetarios de la financiarizacién que se da en los capitulos 8 y 9.

El dinero doméstico contemporaneo sin valor intrinseco: el dinero fiduciario, el
dinero crediticio privado y el dinero del banco central respaldado por el Estado

Fl dinero fiduciario

Segtin la teorfa monetaria marxista la forma original de dinero es la de una
mercancia, habitualmente se considera el oro®. Aun asi, nunca ha habido
una tnica forma de dinero mercancia, sino distintas mercancias que eran
usadas como dinero, por ejemplo, la sal, las pieles, el ganado, los esclavos, el
tabaco, los metales, etcétera. Aunque el andlisis marxista demuestra la ten-
dencia del dinero mercancia a dominar al resto como forma independiente
de valor, en la prictica este hecho tan particular no ha sucedido nunca.
Ciertamente, los metales preciosos han ensombrecido a las otras formas de

37 Esta discusién tedrica se puede ampliar en C. Lapavitsas, «The Theory of Credit Money:
A Structural Analysis», Science and Sociery, nim. 55:3, 1991, pp. 291-322; y M. Troh y C.
Lapavitsas, Political Economy of Money and Finance, cit., cap. 1.

3 Esta vision es consistente con la evidencia histérica, asi como con la asociacién convencional
del dinero con metales preciosos, particularmente el oro; véase Pierre Vilar, A History of Gold and
Money, 1450-1920, Londres, Verso, 2011.
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dinero mercancia a lo largo de la historia; sin embargo, incluso el oro y la
plata funcionaron simultdineamente como dinero hasta la segunda mitad
del siglo XIX, siendo el oro el que sustentaba el papel predominante.

La existencia de formas multiples y simultdneas de dinero mercancia es
el resultado natural del intercambio de mercancias, y no niega la tendencia
hacia un equivalente general tnico. El motivo es que las fuerzas econémi-
cas y sociales que llevan al surgimiento del equivalente general se repiten
constantemente en toda la esfera del intercambio. Estas fuerzas reflejan
las condiciones locales con rasgos especificos y hacen surgir equivalentes
locales y parciales. En cualquier momento del tiempo, es posible que haya
varias mercancias que compitan por la posicién de equivalente general®.
Adems, el privilegio de ser el equivalente general, o la Gnica forma de
valor, estd continuamente en disputa entre las distintas mercancias, incluso
aunque una se haya impuesto al resto. El éxito depende en parte de los ras-
gos fisicos de la mercancia que trata de ser dinero y en parte de los factores
econdmicos y sociales que hacen que se deposite confianza en su uso —los
factores mds amplios que sostienen la esencia del dinero. En este sentido,
la mercancia que actda como el equivalente general debe reafirmar conti-
nuamente su dominio sobre el resto.

El dinero fiduciario es una forma de dinero que surge principalmente
debido a la tensién entre la funcién del dinero mercancia como medida
de valor y su funcién como medio de circulacién®. El uso en la prictica
del dinero mercancia como medio de circulacién acaba inevitablemente
en su desgaste (exacerbado por el fraude y la falsificacién). Se sigue que
su funcién como medida de valor no puede llevarse a cabo de forma
adecuada en tanto, por un lado, los valores de las mercancias se traducen
en un conjunto de precios cuando se miden por el dinero mercancia
intacto (y abstracto), y por otro, se traducen en un conjunto diferente
de precios (mds elevados) cuando son medidos por el dinero mercancia
degradado (y en circulacién). En otras palabras, las operaciones intrin-
secas del intercambio de mercancias generan una forma (degradada) de
dinero que se representa a si misma. De ese modo, se abre espontdnea-
mente el espacio para el surgimiento del dinero fiduciario —un signo del
dinero mercancia.

La tension entre sus funciones como medida de valor y como medio
de circulacién inherentes al dinero mercancia podrian mitigarse en parte
si el Estado lo estandarizara. Al transformar el dinero mercancia en una
moneda metdlica se fortalece su aceptabilidad social, ya que se asocia el

%9 La légica econémica de este fendmeno se discute con detalle en C. Lapavitsas, «The Emergence
of Money in Commodity Exchange».
0 K. Marx, A Contribution to the Critique of Political Economy, cit., p. 110.
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dinero con el poder del Estado*'. La moneda también estabiliza la funcién
de medida al fijar la unidad de cuenta en toda la esfera del intercambio,
particularmente si el Estado logra limitar otros tipos y denominaciones de
monedas dentro de su territorio.** Sin embargo, la acufiacién no elimina
el problema del desgaste a través de la circulacién. De hecho, lo empeora,
dado que el Estado podria alterar la moneda para disminuir la carga de sus
deudas y de sus obligaciones.

El dinero fiduciario reemplaza al dinero mercancia mediante signos
inconvertibles y sin valor emitidos por el Estado. Bdsicamente, el dinero
fiduciario se basa en la confianza de la sociedad en la capacidad del Estado
para hacer cumplir los pagos en esta forma de dinero; compite con el
dinero mercancia y restringe su presencia en la esfera del intercambio;
también procura una unidad de cuenta estdndar para los precios. El dinero
fiduciario puede tomar formas distintas, que van desde monedas de metal
barato hasta dinero en papel de circulacién forzosa o sofisticadas monedas
de curso legal emitidas por los bancos centrales y respaldadas por la deuda
del Estado. La forma dominante del dinero fiduciario en el periodo de
financiarizacién se solapa con el dinero crediticio, tal y como se demuestra
mis adelante.

Las diferentes formas del dinero fiduciario tienen, de este modo, dos
funciones fundamentales: medio de circulacién y unidad de cuenta para
los precios. La adecuacién con la que se cumplan estas funciones depende
del marco institucional de la circulacién, pero también de la cantidad de
moneda fiduciaria emitida por el Estado. Si hay un exceso de emisién, esto
se traducird obviamente en un aumento de los precios, lo cual implica un
mal funcionamiento como unidad de cuenta; si persiste el exceso de emi-
sién, la moneda fiduciaria fracasard entonces como medio de circulacién.
La inflacién y la hiperinflacién son, de este modo, amenazas constantes a
la validez del dinero fiduciario. Sin embargo, en principio no hay razén
para que algunas formas de dinero fiduciario no puedan funcionar inde-
finidamente en la esfera del intercambio. La moneda fiduciaria evita, por
ejemplo, la necesidad de cortar los metales preciosos en cantidades dimi-
nutas; es mds barato que emitir denominaciones muy pequenas de dinero

1 La moneda muy probablemente aparecié primero en la antigua Asia Menor, pero en términos
histéricos fue esencialmente una invencién griega, como ha sido demostrado por David Schaps,
The Invention of Coinage and the Monetization of Ancient Greece, Ann Arbor, The University of
Michigan Press, 2004. Probablemente surgi6 de forma independiente a la autoridad del Estado,
aunque, al menos en el mundo de la antigua Grecia, su acufiacién y su uso estuvieron irremedia-
blemente conectados al poder del Estado.

2 Los historiadores de la Europa Medieval han mostrado que cuando circulaban monedas de
diferentes denominaciones estatales, solian haber significativos costes contables; véase Frederic
Lane y Reinhold Mueller, Money and Banking in Medieval and Renaissance Venice, vol. 1,
Baltimore, Johns Hopkins University Press, 1985.
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crediticio, o incluso de dinero electrénico, como se discute en el resto de
este capitulo. La moneda fiduciaria se ha adaptado de forma extraordinaria
a todos los aspectos de la circulacién de mercancias, a través de una amplia
gama de relaciones sociales e instituciones, a lo largo de la historia. La
moneda contempordnea no resultaria para nada ajena para los habitantes
de Venecia o a los plebeyos romanos.

Eldinero crediticio privadoy el dinero del banco central respaldado
por el Estado

En contraste con el dinero mercancia y el dinero fiduciario, el dinero cre-
diticio es una forma de dinero emitida por particulares que resulta de las
relaciones de crédito entre los agentes de la circulacién. Es inherentemente
una promesa de pago en el futuro, un pasivo para el emisor. El dinero
crediticio se crea normalmente cuando las instituciones financieras emiten
pasivos para financiar sus préstamos. En este sentido, el dinero crediticio
vuelve a su emisor cuando los préstamos vencen (se liquidan los pasivos)®.
La liquidacién final requiere, o bien la cancelacién con otra promesa de
pago, o bien la intervencién del dinero mercancia o del dinero fiduciario.

El dinero crediticio estd arraigado a la funcién del dinero como medio
de pago y se presenta como un subproducto del desarrollo del crédito en
las economias capitalistas®. En su forma original es una promesa de pagar
una cantidad de dinero mercancia. Consecuentemente, el dinero crediti-
cio brota de la esencia misma de las relaciones de crédito. Una promesa
de pago es en ultima instancia capaz de funcionar como dinero gracias a
la confianza en la capacidad del emisor para cumplir la promesa que ha
hecho. A diferencia del dinero fiduciario, el dinero crediticio es una forma
especificamente capitalista del dinero, en tanto se crea espontdneamente y
de acuerdo con la demanda de crédito entre los empresarios capitalistas®.
Habitualmente, los bancos avanzan los préstamos a las empresas indus-
triales y comerciales, financidndolos a través de la expansién de los pasivos
bancarios; asi es como el dinero crediticio domina las transacciones a gran
escala. El alcance del dominio del dinero crediticio sobre otras formas de
dinero en circulacién depende de la confianza que depositan los acreedo-
res en la promesa de pago del emisor. Por eso, la confianza se deriva de la
calidad de los activos del emisor, asi como de su poder econémico y social.

# El retorno del dinero crediticio a su emisor es la llamada ey del reflujo», que fue sefialada
por Steuart y pasé a ser un rasgo definitorio de la Escuela Bancaria en Inglaterra; véase C.
Lapavitsas, «The Banking School and the Monetary Thought of Karl Marx», Cambridge Journal
of Economics, nim. 18:5, 1994, pp. 447-461.

# K. Marx, Capital, cit., vol. 1, p. 238.

® Esta es una perspectiva fundamental de la tradicion postkeynesiana que estd de acuerdo con
la teorfa monetaria marxista.
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Ademis, la confianza depende de la estabilidad global del sistema crediti-
cio en el cual los emisores hacen préstamos y crean dinero crediticio®.

La forma especifica del dinero crediticio depende asi en gran medida de
la estructura institucional y de las practicas del sistema crediticio. El dinero
crediticio ha cambiado sustancialmente a medida que el capitalismo se
desarrollaba, pasando por instrumentos de crédito comercial que circula-
ban torpemente, a billetes privados y hasta depdsitos que se multiplican
constantemente y que son emitidos por instituciones financieras (princi-
palmente bancos). El dinero crediticio ha evolucionado répidamente bajo
el capitalismo financiarizado, e incluso ha dado lugar a formas electrénicas,
que se discuten mds adelante.

El Estado interviene en el dmbito del dinero crediticio segtin lo que dicta
la evolucién espontdnea del propio sistema crediticio. Las operaciones del sis-
tema crediticio tienden a aislar a un banco del resto, de modo que se convierte
en el banco de los bancos —el banco central. Concretamente los bancos tien-
den a concentrar sus reservas en un tinico banco y, en consecuencia, a preferir
sus pasivos para establecer promesas de pago entre si*’. Asi, existe la posibilidad
de que el Estado declare los pasivos del banco de los bancos como moneda
de curso legal, de modo que deba ser aceptada para liquidar las deudas y las
obligaciones. La accién del Estado altera profundamente el dinero crediticio
creado en el sector privado, porque lo convierte en una promesa de pago con
los pasivos del banco central, en vez de con el dinero mercancia.

El Estado desempefia, de este modo, un papel decisivo en el ascenso y
consolidacién del dinero crediticio, asi como al excluir el dinero mercancia
de la esfera de la circulacién. No obstante, para evitar hacerse una idea
equivocada, es necesario un andlisis cuidadoso de esta cuestién. El dinero
crediticio llega a dominar espontdneamente las transacciones a gran escala
en el capitalismo maduro, pero nunca elimina completamente al dinero
mercancia de la esfera de la circulacién, ni siquiera de la circulacién de la
renta personal. Los pasivos de los bancos tienden a seguir siendo promesas
de pagar el dinero mercancia. Los metales preciosos tienen ventajas obvias,
tanto en forma de monedas como en forma de lingotes (valor intrinseco,
portabilidad, durabilidad, etcétera.), lo que les permite seguir sirviendo
como dinero entre las empresas y en la circulacidn de la renta personal. De
forma reveladora, y como adelanto de la préxima seccién, los metales pre-
ciosos contintan siendo dinero mundial y los Estados mantienen reservas
de dinero mercancia para los pagos y transferencias de valor.

% Estas cuestiones se discuten con mds detalle en C. Lapavitsas, Social Foundations of Markets,

Money and Credit, cit., cap. 4.

7 Algunos elementos de este proceso se discuten en el capitulo 5; véase también Itoh y Lapavitsas,

Political Economy of Money and Finance, cit., caps. 1, 2, 3; y C. Lapavitsas, Social Foundations of
Markets, Money and Credit, cit., cap. 4.
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El cordén umbilical entre el dinero mercancia y la circulacién capita-
lista s6lo lo puede cortar el Estado. La forma habitual seria que el Estado
eliminara la convertibilidad de los pasivos del banco central en dinero mer-
cancia. En la época moderna, la accidn decisiva en este sentido la tomd el
Estado britdnico en 1914, cuando estallé la Primera Guerra Mundial®®.
Desde ese momento, la circulacién del oro en el mercado doméstico de
los paises capitalistas avanzados dejé de ser significativa. Sin embargo,
este mantuvo una importante presencia en el mercado mundial después
de la Segunda Guerra Mundial, que vino apuntalada por los Acuerdos de
Bretton Woods en 1944. El vinculo entre el dinero crediticio y el dinero
mercancia se rompié finalmente entre 1971y 1973, cuando EEUU renegé
de su promesa de intercambiar una onza de oro por 35 délares. El oro pasé
a ser una reserva de dltima instancia, guardada y manejada celosamente
por los bancos centrales y demds autoridades del Estado.

La ruptura del vinculo entre el dinero crediticio y el dinero mercancia
ha tenido implicaciones profundas, tanto para la circulacién doméstica
como para la internacional. El impacto en la circulacién internacional se
discute en el préximo epigrafe; en la circulacién doméstica, la eliminacién
del anclaje del oro ha hecho posible que el Estado, ya desde los anos de
entreguerras, pudiera manejar el dinero crediticio privado sobre la base de
una forma de dinero crediticio respaldada por el Estado. Mds concreta-
mente, en el capitalismo contempordneo el dinero crediticio creado por el
Estado promete bdsicamente pagar con dinero crediticio del banco central
(billetes y reservas bancarias), una vez el Estado lo ha declarado inconver-
tible en cualquier otra cosa. Este hecho ha permitido una intervencién
econdmica de gran alcance y, junto con la eliminacién del anclaje interna-
cional del oro, ha sido fundamental para la financiarizacion.

El dinero del banco central, que es inconvertible en dinero mercancia
y a la vez es moneda de curso legal, es un hibrido peculiar entre el dinero
fiduciario y el dinero crediticio. Por un lado, es dinero crediticio, que se
crea cuando se avanzan los préstamos y se elimina cuando la deuda se
salda, incluso aunque estas operaciones estén relacionadas con el banco
central. Por otro lado, es dinero fiduciario porque se basa en la autoridad
del Estado y lo apoyan los activos del banco central que habitualmente
incluyen instrumentos de deuda del Estado. Este tipo de dinero hibrido
tiene dos formas especificas: los billetes emitidos por el banco central y las

# La convertibilidad de la libra esterlina en oro fue suspendida también en 1797, cuando esta-
llaron las Guerras Napolednicas, pero el periodo de la «Restriccion» finalizé en 1819, después de
que diera lugar a la Controversia Bullionista, que motivé a Ricardo a adentrarse en la economia
politica. En ese momento, ni los britdnicos ni la economia mundial posefan mecanismos de
crédito suficientemente avanzados como para permitir que la circulacién progresase a través de
dinero crediticio inconvertible.
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reservas bancarias que se guardan en este mismo banco; ambos son fun-
damentales para la financiarizacién, pero funcionan de forma distinta. Sus
diferencias se consideran con mayor detalle en la siguiente seccién, aunque
mencionaremos algunas a continuacién.

En la préctica, los billetes estdn ausentes de las transacciones a gran
escala entre empresas y rara vez se usan para pagar los salarios. Funcionan
principalmente como medio de cambio y atesoramiento al final de la cir-
culacién de la renta individual®. La confianza que se necesita para que
los billetes funcionen como dinero —su aceptabilidad social— se genera
gracias al respaldo del Estado, asi como mediante la costumbre del uso
cotidiano. El uso de billetes varia significativ