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Resumen

La Tesis de la Financiarizacion se ha destacado como una de las principales
explicaciones de las caracteristicas que asume el proceso de acumulacion de capital en
su etapa actual. Si bien encontramos una serie de postulados que le dan unidad al
planteo de esta tesis, las interpretaciones sobre el origen historico del proceso de
financiarizaciéon de la economia presentan importantes diferencias de acuerdo con la
perspectiva adoptada. El objetivo de este trabajo es analizar y clasificar los supuestos
y argumentos presentes en las explicaciones historicas en torno al denominado
proceso de financiarizaciéon de la economia, a fin de proponer una serie de criterios
teorico-metodologicos para el fortalecimiento de las explicaciones en torno al
capitalismo contemporaneo.

Palabras clave: Tesis de la Financiarizacion — Capitalismo contemporineo —
Financiarizacion

Summary

The Financialization Thesis has stood out as one of the main explanations of the
characteristics that the capital accumulation process assumes in its current stage.
Although we find a series of postulates that give unity to this thesis approach, the
interpretations on the historical origin of the process of financialization of the
economy present important differences according to the perspective adopted. The
objective of this work is to analyze and classify the assumptions and arguments
present in the historical explanations around the so-called process of financialization
of the economy, in order to propose a series of theoretical-methodological criteria in
order to strengthen the explanations around contemporary capitalism.
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La Tesis de la Financiarizacién (en adelante TF) se ha destacado como una de las
principales interpretaciones de las caracteristicas que asume el proceso de
acumulacién de capital en su etapa actual. Su argumento enfatiza la importancia
adquirida por el sistema financiero a lo largo de las dltimas décadas a partir de la
nueva relaciéon que establece con la “economia real”, asi como la reconfiguraciéon que
implicé para el funcionamiento de la economia internacional. A grandes rasgos, esta
tesis postula que el sector financiero habria dejado atras su funcién tradicional de
centralizar ahorro para canalizarlo hacia la inversién productiva, pasando a drenar
excedentes de la esfera de la produccién y creciendo a costa de esta. En esta
perspectiva, la inversion financiera adquiere un caracter parasitario o expropiador que
altera el rol que habia cumplido durante la posguerra, y que alimenta el crecimiento
relativo del sector financiero a expensas del resto de la economia.

A partir de una serie de transformaciones histéricas producidas entre principios de la
década de los 70 y mediados de los “80, los actores econémicos habrian pasado a
privilegiar la inversion y obtencion de rentas en los mercados financieros
internacionales, mas que en la produccién y comercializacion de mercancias. Esto
habria producido un debilitamiento de las bases reales de la acumulacion de capital, al
desviarse gran parte del capital disponible a la adquisicion de instrumentos
financieros, y no a la creaciéon de nuevo capital fijo. Debido a las politicas de
desregulacion de los mercados financieros domésticos y la liberalizacién del
movimiento internacional de capitales, las inversiones menos rentables pudieron ser
redireccionadas hacia colocaciones financieras que ofrecieran una alternativa mads
atractiva. Esta a su vez serfa la razén por la cual la tasa de ganancia expresa una leve
recuperacion a partir de los ‘80, mientras que la tasa de acumulacién se mantiene
estancada.'

Las posturas de la TF son desarrolladas y sostenidas por un amplio espectro de
tradiciones de la economia critica. Desde una perspectiva marxista, encontramos a
Sweezy y Magdoff, Dumenil y Levy, Lapavitsas y Chesnais; desde un enfoque

regulacionista, Aglietta y Boyer, desde un enfoque poskeynesiano, Epstein, Palley y

I Anderson, 2003 y Brenner, 2009.
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Krippner; desde el estructuralismo latinoamericano, Furtado;” entre muchos otros
autores y corrientes.’ Las publicaciones enmarcadas en la TF se inician a mediados de
los ‘80 continuando hasta la actualidad. En su desarrollo, han tenido gran
importancia dos crisis. En primer lugar, la del capitalismo de posguerra, que segun la
mayoria de estos autores marca el inicio de la financiarizacién. En segundo lugar, la
crisis econémica mundial de 2008 iniciada en Wall Street. En la actualidad, la TF es
fuente de gran cantidad de estudios empiricos y tedricos a las mas diversas escalas.*
Consideramos que los aspectos mas relevantes de la financiarizacion, aquellos que la
distinguen de otros procesos historicos de transformacion del capitalismo, se
encuentran en tres topicos: la reconfiguracion del rol del sistema financiero y su
creciente hegemonia, los mecanismos mediante los cuales parasita o se apropia del
excedente producido en otras esferas y, finalmente, su relacion con las crisis y ciclos
econémicos. Estos son los aspectos mayormente destacados por los impulsores de la
TF, asi como los argumentos cuestionados por los detractores de esta lectura.

Si bien esta serie de postulados que hasta aqui comentamos brevemente le dan
unidad al planteo de la TF, las interpretaciones sobre el origen histérico del proceso
de financiarizacién de la economia presentan importantes diferencias de acuerdo con
la perspectiva adoptada, donde se evidencian los diferentes supuestos en torno a la
economfia, la incidencia de los actores en los procesos historicos y los ciclos de la
economia. El objetivo de este trabajo sera analizar los supuestos y argumentos
presentes en las explicaciones histéricas en torno al denominado proceso de
financiarizaciéon de la economia, dando cuenta de la compleja interrelaciéon que se
establece entre las transformaciones macroestructurales y los mecanismos concretos
mediante los cuales esas transformaciones se expresan. Desde nuestra perspectiva, el

aporte de la historiografia al estudio del capitalismo actual puede permitir clarificar

2 Sweezy y Magdoff, 1987; Dumenil y Levy, 2004; Lapavitsas, 2016; Chesnais, 1999, 2014; Aglictta,
2000; Boyer, 2013; Epstein, 2005; Palley 2007; Krippner, 2011; Furtado, 1985.

3 A su vez, existen una serie de trabajos que buscan sistematizar y clasificar los aportes tedricos y
empiricos de la TF a partir de la enorme expansion de estos estudios suscitada a partir de la crisis
econémica internacional de 2007, como es el caso de Van der Zwan, 2014 y Fine, 2022. Para una
mirada marxista critica de la TF, ver Astarita, 2008, Mateo Tomé, 2014, y Mavroudeas y Papadatos,
2018.

4 La financiarizacién sigue siendo estudiada como un fenémeno actual, lo que se evidencia en la gran
proliferacion de publicaciones que siguen generando nuevos aportes y enfoques a la TF. Al respecto,
ver Mader, Van der Zwan y Mertens (2020).
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conceptualmente el proceso de financiarizacion y a la vez precisar sus fases, sus
diferentes manifestaciones en cada pafs y diferenciarlo de otros periodos de
expansi6n financiera como los de principios del siglo XX, analizado por Hilferding.’

El trabajo tiene la siguiente estructura. En el primer apartado, presentaremos algunos
antecedentes que abordan el problema de la financiarizacién en perspectiva historica
y los desafios que esto supone. En el segundo apartado, desarrollaremos las
caracteristicas que asumen lo que consideramos las dos principales cortientes de la
TF -que a los fines de este trabajo decidimos denominar como las corrientes
contingente € inmanente- y analizaremos criticamente algunas de sus limitaciones. En el
tercer apartado, propondremos algunas claves tedrico-metodologicas  que
consideramos relevantes para poder fortalecer el abordaje histérico de las
caracteristicas del capitalismo actual. Finalmente, presentaremos una serie de
reflexiones en torno al aporte de la TF a la construccién de una explicacion historica

de las transformaciones del capitalismo contemporaneo.

El desafio de explicar histéricamente la financiarizacion

Consideramos que, si bien existe una gran cantidad de estudios que abordan el
reconocimiento de las caracteristicas que adquiere el capitalismo en su etapa
financiarizada, ha sido descuidada la indagacion en torno a sus origenes historicos y
el proceso de su conformacion. Durante la crisis de la posguerra, numerosos trabajos
buscaron dar cuenta del sentido que tomaban las transformaciones del capitalismo y
entender los origenes de la financiarizaciéon. Sin embargo, en la actualidad, este
desafio en general es dejado de lado por el sefialamiento de algunos momentos clave
como la ruptura de los Acuerdos de Bretton Woods, la inyeccién de los petroddlares
en los mercados financieros, el proceso de desregulaciéon y mliberalizacion de los
mercados internacionales y domésticos o el giro monetarista.” Algunos trabajos se
limitan a establecer las “fases” de la financiarizacion, o precisar la secuencia mediante

la cual diferentes mercados domésticos se incorporan a través de la liberalizacion al

5> Hilferding, 1963.
¢ Eatwell y Taylor, 2006.
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sistema financiero internacional.” En este sentido, consideramos que es pertinente
reflexionar sobre la articulacién entre las explicaciones historiograficas y las
explicaciones econémicas en torno al capitalismo contemporaneo. Nos proponemos
hacerlo a través de una breve revision de algunos abordajes actuales de este
problema, sefialando sus limites y potencialidades.

La construcciéon de una explicacion sélida requiere una narrativa articulada légica e
histéricamente de manera que dé cuenta del proceso gradual mediante el cual, de
manera desigual y diferenciada, la financiarizacién de la economia se impone como
una realidad. En ese sentido, es fundamental dar cuenta de los mecanismos
estructurales y subyacentes que nos permiten explicar estas transformaciones en el
largo plazo, asi como los mecanismos micro y coyunturales que evidencian la forma
concreta en la cual este proceso se despliega y el rol que juegan los diferentes actores
econémicos en este proceso. Al mismo tiempo, una explicacion historica consistente
deberfa permitirnos responder cémo y por qué se produjo el proceso de
financiarizaciéon de la economia, dando cuenta tanto de las condiciones que hicieron
posible su advenimiento como de los elementos que funcionaron como “detonantes”
de ese proceso. En ese sentido, las herramientas tedrico-metodoldgicas de la historia
constituyen un aporte invaluable a la comprension de los procesos de transformacion
historica del capitalismo.®

Esto nos sitda principalmente en una escala analitica macro, donde las
transformaciones econémicas estructurales y la intervencion del Estado a través de
politicas econémicas constituyen los elementos centrales. Sin embargo, en algunos
estudios,” entendemos que esto se hizo en detrimento del anilisis concreto de
experiencias historicas de paises que hayan atravesado este proceso, o incluso
dejando de lado la accién econémica y politica de empresas, organismos
internacionales y el conjunto de sujetos econémicos que intervienen en el mercado y
la arena publica; otorgandole una centralidad casi absoluta al proceso de acumulacion

de capital a nivel general.

7 Chesnais, 1999.
8 Braudel, 1984; Hobsbawm, 1988.
? vg. Sweezy y Magdoff, 1987.
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A la luz de la crisis internacional de 2008 se publicaron una serie de estudios que
intentaron abordar el déficit sefialado, articulando una explicacion historica del origen
del proceso de financiarizaciéon que contemple los mecanismos estructurales y la
incidencia de los sujetos histéricos en la direccion que toman estos procesos
histéricos, evitando una mirada unilateral que privilegie un aspecto en detrimento del
otro. Trabajos como los de Krippner o Lapavitsas'’ retomaron el desaffo de articular
una explicacion de un alto nivel de abstraccion orientada a formalizar los rasgos del
capitalismo actual, junto con una reconstruccion puntillosa de los acontecimientos,
practicas y procesos que dan forma a la financiarizacién en un espacio social
determinado. Retomaremos estos trabajos mas adelante.

Por otra parte, existen estudios como los de Beck y Knafo' que proponen, desde un
enfoque “historicista radical”, abandonar la escala macro en el abordaje de la
financiarizacion, para limitarse a una concepciéon mucho mas restrictiva, en la que
aquella solo pasa a designar la aparicion de ciertas practicas que innovan y
transforman el funcionamiento del sistema financiero y bancario.” Consideramos
que estas perspectivas adolecen de una debilidad teérico-metodoldgica en tanto que,
frente a la dispersion y confusion conceptual del término, prefieren limitar los
alcances explicativos de la financiarizacién, resignando gran parte de la que
consideramos su utilidad heuristica y analitica.”” De esta forma, incurren en el
problema opuesto a las perspectivas que absolutizan el caracter estructural e
impersonal de las tendencias econémicas y del proceso de financiarizacion.

Esta discusion supone fuertes implicancias politicas. Reducir la financiarizaciéon a una

practica bancaria concreta -mas alld del impacto estructural que esta tenga- implica de

10 Krippner, 2011 y Lapavitsas, 2016.

11 Beck y Knafo, 2020. Un analisis con un abordaje tedrico-metodolégico similar puede encontrarse en
Ahamed, 2009. Alli se indaga en el rol de los principales bancos en el desencadenamiento de la crisis
de 1929.

12 En este caso particular, los autores proponen definir la financiarizacién a partir de la generalizacién
de las operaciones de corto plazo en el mercado interbancario de los EEUU y su extension hacia otros
paises, que permitieron el fondeo de los bancos y la entrada masiva de inversores minoristas al
mercado de capitales. Los autores sostienen que esta practica transformé la practica de los bancos
comerciales, acercandose al funcionamiento de la banca de inversion, lo que habria sentado las bases
del actual sistema financiero y bancario.

13 Observamos la misma dificultad en la categoria de VValorizacion Financiera presentada por Basualdo
(2010), la cual enfatiza casi unilateralmente la practica del carry frade y las politicas econémicas que la
posibilitan como elemento distintivo del nuevo régimen de acumulacién abierto a partir de la ultima
Dictadura Civico-Militar.

Pagina | 67

(2024)
34:pp.62-84



Ignacio Nicolas Cognigni
Cuadernos de Historia. Serie economia y sociedad

alguna manera sostener que restringiendo esa practica se pueden bloquear, al menos
parcialmente, las tendencias hacia la financiarizacién, y as{ comenzar a retrotraer las
transformaciones historicas del capitalismo actual. Pero, por otro lado, existe la
dificultad opuesta; concebir a la financiarizaciéon como un fenémeno inevitable en el
desarrollo capitalista y sus tendencias historicas inexorables. Esta situacion no harfa
mas que anular cualquier iniciativa politica inmediata que busque regular y contener
los dafios del sistema financiero hacia el resto de la economia. De esta manera,
construir explicaciones historicas complejas sobre el origen de la financiarizacién se
constituye como una tarea fundamental para no caer en visiones excesivamente
voluntaristas ni paralizantes.

A continuacién, a fin de profundizar este desafio, mostraremos que las
transformaciones historicas que hemos mencionado son leidas de formas muy
diferentes. Algunos autores haran foco en el agotamiento del capitalismo de la
posguerra y en las necesidades de la acumulacion en pos de la recuperacién de la tasa
de ganancia; mientras que otros pondran el eje en las politicas econdémicas que dieron
lugar a la nueva configuracién que permitié la recuperacion de la tasa de ganancia a
partit de un crecimiento del sector financiero. En general, los autores marxistas
integran el primer conjunto, mientras que el resto de la heterodoxia se agrupa en el
segundo conjunto mencionado. Sin embargo, también podemos encontrar a
marxistas como Harvey'* en este segundo grupo. En ambos casos, el origen del
proceso de financiarizacioén estd intimamente relacionado con la crisis del capitalismo
de posguerra, practicamente asumida por todas las corrientes de la TF. La diferencia
yace en cual es el elemento activo que nos permite construir explicaciones sobre este
proceso de cambio: las fuerzas impersonales de la acumulacién de capital o la
iniciativa de los Estados y las clases dominantes para transformar la economia en
determinada direccién. En el siguiente apartado analizaremos con mas detalle estas

dos perspectivas.

14 Harvey, 2004.
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Diferentes perspectivas en torno al origen de la

financiarizacion

Como hemos mencionado, existen numerosas corrientes tedricas y tipos de abordajes
al interior de la TF, todas caracterizadas por los supuestos tedrico-metodoldgicos de
los autores que las conforman, las concepciones sobre los ciclos de la economia y las
crisis. El problema del origen histérico de la financiarizaciéon consiste en uno de los
principales desafios tedrico-politicos de la TF, y donde con mas evidencia se expresa
uno de sus clivajes. La forma en la que cada autor se posicione con relacion a este
interrogante teflira el conjunto de su propuesta, y tendra importantes implicancias
tedricas y politicas, en tanto gran parte de ellos se asumen como actores que
intervienen en la arena del debate politico-econémico planteando estrategias para
abordar las dificultades producidas por la financiarizacién. Uno de los aspectos mas
relevantes de este debate es que, al mismo tiempo que se establecen las causas que
llevaron a la financiarizaciéon de la economia, se estan planteando supuestos o
alternativas posibles respecto a su superacién y reemplazo -ya sea por otra dindmica
de acumulacién de capital o directamente por otro modo de produccion-.

La diferenciacion entre las dos corrientes mencionadas no pretende ser exhaustiva ni
abarcar al conjunto de trabajos referenciados en la TF, que como ya hemos dicho, es
muy diversa y de gran nimero.”” Muchos autores navegan en una suerte de posicion
intermedia entre estos dos grupos, por lo que podriamos decir que se constituyen
como “polos” o “tendencias” explicativas que nos permiten ubicar a cada autor en
un abanico de acuerdo a qué tipo de explicacion se acercan mas. Las denominaciones
elegidas. Incluso algunos autores navegan entre ambos agrupamientos, como
Chesnais en las publicaciones ya referenciadas, que realiza una revision significativa
de sus hipotesis iniciales pudiendo ser incluidos en ambos agrupamientos segun el

momento de su obra.

15 Existen otras alternativas de clasificacion de las diferentes perspectivas que integran la TF. Por caso,
Van der Zwan (2014) propone agrupatlas segin su escala analitica, macro, meso o micro, mientras que
Escobar (2013) propone diferenciarlas entre aquellas que consideran que la financiarizacién es una
cansa de las ctisis econémicas o una consecuencia.
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La vision inmanente de la financiarizacion

Como ya hemos mencionado, podemos identificar, en primer lugar, a quienes ven la
consolidaciéon de las finanzas y las caracteristicas que adquiere el capitalismo
contemporaneo como un resultado inexorable de la propia acumulacion del capital,
contenida en la fuerte expansion de la posguerra y desplegada al calor de la crisis de
los 70 y la necesidad de recomponer la ganancia.'” En nuestra mirada, vemos aqui
una concepcién del capital como sujeto automatico, en tanto la explicacion de los
fenémenos sociales pasa por entender como estan determinados por la acumulacion
de capital, que mantiene practicamente las mismas bases desde el siglo XIX.
Decidimos denominar asi a esta corriente ya que las transformaciones histéricas del
capitalismo serfan zumanentes a sus propias leyes de desarrollo histérico y las
tendencias que estas implican. Desde esta perspectiva, la financiarizaciéon es un
producto inherente del desarrollo capitalista, y no puede ser explicada a partir de las
decisiones de los actores histéricos. El papel de estos se reduce en gran medida a ser
el soporte o la mera expresiéon de las transformaciones que ocurren por razones
macro-estructurales.

Si bien estos autores entienden a la financiarizacién como una manifestacion mas de
las leyes generales del desarrollo capitalista, esto no significa que estos autores
nieguen que el proceso de financiarizacién sea un cambio de envergadura con
relacién a las etapas anteriores y de importancia significativa para entender el
capitalismo reciente. De esta manera, el problema estara en hallar la forma en la cual
las nuevas caracteristicas del capitalismo financiarizado son una consecuencia de las
contradicciones que presenta la acumulacién a nivel general. En este primer conjunto
encontramos sobre todo a corrientes y pensadores de tradicion marxista y autores de
la teorfa del sistema mundo como Arrighi. En mayor o menor medida, el conjunto se
adscribe a la idea de que la financiarizacion es inmanente a la propia acumulacién del
capital.

Un ejemplo claro lo constituye uno de los primeros abordajes de la financiarizacion,
realizado desde una perspectiva marxista. Sweezy y Magdoff se remiten a la teorfa del

capital monopolista para explicar la “explosiéon financiera” como una fuerza que

16 Magdoff y Sweezy, 1988; Arrighi, 2014; Chesnais, 1999, 2016; Husson, 1999; Lapavitsas, 2016.
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buscaba contrarrestar la tendencia al estancamiento propia del capitalismo en su fase

actual:

Hacia los setenta las fuerzas que respaldaban la larga expansion |de posguerral,
finalmente se extinguieron y el estancamiento impuso una vex mds su dominio.
En esta coyuntura, un nuevo conjunto de fuerzas contraactuantes [el sistema
financiero] (...) comenzd a funcionar, interrumpiendo el deslizamiento hacia el
estancamiento y manteniendo durante unos pocos anos un equilibrio precario
entre la tendencia subyacente y las fuerzas contraactuantes. Sin embargo, una
vez mds, estas han demostrado ser esencialmente inestables y temporales.”
Asi, el significado historico de la financiarizacién se remite a las caracteristicas
generales del capitalismo, que producen por si solas el crecimiento del sector
financiero como una fuerza que busca evitar la tendencia estancacionista del capital.
Si bien se constituye como una novedad con relaciéon al periodo anterior, la explosion
financiera no es mas que una de las tantas fuerzas contrarrestantes de la caida de la
tasa de ganancia y el estancamiento secular del capitalismo. En este marco, las
empresas monopolisticas pueden sufrir los efectos del estancamiento y enfrentar las
consecuencias de la insuficiencia de la demanda, sosteniéndose no obstante a través
de la inversion financiera y la valorizacién de sus activos que compensan las pérdidas.
Los autores pertenecientes a este primer conjunto consideran que la financiarizacion
es un proceso inescindible de la crisis del capitalismo de posguerra, producida a
finales de los ‘60, y que tuvo episodios que reconfiguraron las bases de la
acumulacion capitalista hacia los “70. La ruptura de los Acuerdos de Bretton Woods,
las crisis petroleras, la inyeccion de petroddlares en el sistema financiero global, el
proceso de desregulacion y liberalizaciéon de la economia: todos estos eventos
constituyen manifestaciones de esta crisis, y no son los puntos de partida para
entenderla. Mas bien, son consecuencias de las contradicciones internas del modo de
produccién capitalista, y su incapacidad de salvar la brecha entre la produccién y el
consumo. Esto también puede observarse en la obra de Sweezy y Magodff, que en
referencia al aumento de tasas impulsado por Paul Volker, sostienen que la politica

monetaria no puede por si misma conducir el proceso econémico, porque en ultima

"Sweezy y Magdoff, 1988, pp. 27.
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instancia el factor determinante es la inversion privada, fuertemente afectada por la
tendencia inherente al estancamiento.

Asi, la senda que tomo la acumulaciéon de capital serfa en cierta forma necesaria para
el sostenimiento de las relaciones sociales capitalistas, y para algunos de los autores
de esta corriente, la Gnica posible. Para los autores cuyas lecturas se ubican mas cerca
del polo mencionado, esto implica que la Gnica alternativa frente al capitalismo actual
consistirfa en una transformaciéon del modo de produccién y en la destruccion de las
relaciones sociales capitalistas, siendo imposible reformar o contener la expansion de
las finanzas.

Sweezy y Magdoff plantean que frente al panorama que ofrecen el capitalismo

monopolista, la tendencia al estancamiento cronica y la explosion financiera,

... lo que estamos necesitando no es una reforma del capitalismo monopolista
Sino su reemplago por un sistema que organice la actividad econdmica para
mayor gloria del capital sino para satisfacer las necesidades de la gente, y para
que esta pueda levar una vida decente, segura y, en la medida de lo posible,
creativa."®
Por lo que “Si nuestra clase dirigente y el gobierno que controla no puede satisfacer
estas demandas humanas elementales, debe derribarla y dejar lugar a otro sistema que
pueda y quiera””. Los autores critican a las corrientes de izquierda radicales que
exigen que las autoridades federales controlen el sistema financiero y la politica
monetaria para expandir la economia y llevarla nuevamente a un ciclo de crecimiento.
El problema es que, para los autores, la Reserva Federal puede acompanar el ciclo
econémico hasta cierto punto, pero no determina la demanda de dinero. Al
contrario, el ciclo econémico determinara las condiciones monetarias, ya que los
principales creadores de dinero son los bancos, que otorgan préstamos solo en
funcién de la necesidad de los prestatarios y las posibilidades que estos observen de
obtener ganancias a través de la inversién. Las posiciones tedrico-politicas de Sweezy
y Magdoff encuentran eco en muchos de los debates actuales, pudiendo observarse
en los planteos de Lapavitsas o Chesnais. Sin embargo, son las que menos resonancia

tienen en la agenda internacional vinculada a estos temas.

18 Sweezy y Magdoff, 1988: p. 28.
19 Ibid. p. 28.
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La vision especifica de Sweezy y Magdoff comparte importantes elementos en
comun con los otros autores/as que encuadramos en la interpretacién inmanente de
la financiarizacién. Sin embargo, es necesatio destacar que cada uno/a sostiene una
interpretacion especifica de cuales son las leyes y regularidades historicas del
capitalismo, y la forma en la cual estas se relacionan con la financiarizacién. Si bien
sus presupuestos teorico-metodologicos son similares, las conclusiones a las que

arriban pueden ser muy diferentes.

La vision contingente de la financiarizacién

Por otro lado, tenemos un segundo grupo que considera que la financiarizacion no es
un producto necesario de la acumulacién del capital, sino que es mas bien una
degeneracion o consecuencia indeseada de politicas atribuibles a actores concretos y
a ciertos cambios institucionales. Desde esta optica, se asume que la acumulacion de
capital presenta regularidades que no determinan plenamente la marcha de la
economfia, sino que pueden ser alteradas, contenidas o modificadas por un sistema
institucional o un determinado estado de la lucha de clases.”” En el fondo, lo
fundamental serfa la existencia de una decisiéon politica que impulsa esas
transformaciones, asi como una fuerza social que apoya y es beneficiada por el nuevo
escenario generado. Elegimos denominar asi a esta corriente ya que la
financiarizacion es un proceso contingente a las leyes generales del desarrollo capitalista.
En este agrupamiento identificamos principalmente a autores pertenecientes a la
Escuela de la Regulacién, estructuralistas latinoamericanos, poskeynesianos y algunos
marxistas.

Para estos autores, el desafio consistira en dar cuenta del conjunto de intereses que
permiten la articulacion de una fuerza social capaz de imponer y sostener la
financiarizaciéon a lo largo del tiempo. Es el caso de Robert Boyer, referente de la

Escuela de la Regulacion Parisina, quien sostiene que:

20 Aglietta, 2000; Hatvey, 2004; Palley, 2005; Krippner, 2005; Epstein, 2005; Boyer, 2013.
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En una economia financiarizada, el régimen monetario y financiero ocupa el
Iugar jerdarquico que la relacion salarial tenia en el modelo de crecimiento
anterior. Esta preeminencia, se mostrd, resulta de una alianza de hecho entre
gerentes de las grandes empresas que cotizan en bolsa, las instituciones
financieras, especialmente las bancas de inversion, y cindadanos con recursos, que
pudieron asi enriguecerse rapidamente. Esta vuelta del compromiso de base tiene
como consecuencia una alteracion de la casi totalidad de las otras formas
. . . . . , . . 21
institucionales bajo el impacto del régimen financiero.
De esta manera, el elemento central que explica el origen de la financiarizacion es la
conformaciéon de una fuerza social que impulsa los cambios de politica econémica
que favorecen al sector financiero, y alteran la l6gica econémica segun la cual este
venfa funcionando y relacionandose con el resto de la economia. Si bien el escenario
que hace posible esta transformacion es la crisis del régimen de acumulacién previo,
de acuerdo con Boyer el factor determinante lo constituye la avanzada del sector
financiero sobre el mercado que provefa el sector doméstico y la financiacién de su
consumo. En la perspectiva analitica del regulacionismo, esto habria posibilitado la
configuracion de un nuevo modo de regulacion en el cual la demanda se ve sostenida
solo por el consumo a crédito.
Esencialmente, la lectura de este segundo conjunto de autores atribuye a los
mercados financieros la imposicion de la financiarizacion, a través del proceso de
liberalizacion y desregulaciéon de la economia. De esta forma, las politicas
implementadas desde comienzos de los ‘70 serfan las que impulsaron el desarrollo del
capitalismo actual, organizado en torno a las finanzas. También hacen un gran énfasis
en la participacion de empresas no financieras en esta transformacién, y cémo
adhirieron a este proceso compartiendo las nuevas ganancias que el sistema
financiero comenzé a ofrecer. Asi, los gobiernos, el sistema financiero, los
organismos internacionales de crédito y las empresas no financieras serfan las

responsables ultimas del proceso de financiarizacién de la economia y la forma que

, .. . 22 .. ,
adopto el capitalismo a partir de los ‘80.” Para las visiones mas “extremas” de este

21 Boyer, 2013, p. 33.

22 Bs importante destacar que algunas de estas medidas pueden haber sido tomadas conscientemente,
es decir, con la intencién de que impulsen la financiarizacién, mientras otras no estaban directamente
pensadas para tal fin. Es el ejemplo de algunas de las mas importantes, como la ruptura de los
Acuerdos de Bretton Woods, que implicé una devaluacion del délar que habilité posteriormente la
especulacion en los mercados cambiarios. También del establecimiento de los contratos de petréleo en
délar, que procuraba fortalecer la moneda estadounidense y eventualmente inundé el mercado de
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polo, el proceso de financiarizaciéon es un aspecto contingente de la historia
econémica, producido simplemente por decisiones econémicas de funcionarios, o
alentado por los cambios en las formas dominantes de pensamiento econémico.

En relaciéon con las alternativas politicas para superar la financiarizacién, Boyer
plantea que “las grandes crisis afectan simultaneamente el espacio econdmico y el dmbito politico,
Ya que se despliegan dentro de este diltimo estrategias contradictorias para imponer otra configuracion
0 jerarquia de las formas institucionales”” En estos lapsos entre la desintegracién de un
régimen y la configuraciéon de uno nuevo, la conformacién de bloques sociales que se
impongan determina la direccién que tomara el sistema institucional que le dara
forma al siguiente régimen de acumulaciéon. Como hemos visto, Boyer pone en el
centro del surgimiento del régimen financiero a las politicas implementadas por los
gobiernos conservadores de los paises centrales, apoyadas por los sectores de mas
altos ingresos, que se vieron directamente favorecidos.

Nuevamente, seflalamos que el caso analizado, el trabajo de Boyer, nos permite
ilustrar la forma en la cual es entendido globalmente el origen de este proceso. Esto
no quita que existan importantes diferencias al interior de esta corriente, como pot
ejemplo cuales son los sectores sociales principalmente beneficiarios e impulsores de
estas transformaciones, cual es el rol de las politicas publicas, las corrientes
econdémicas, entre otros elementos.

Finalmente, frente a la paulatina desintegracion del régimen financiero a partir de la
crisis del 2008, Boyer insiste con la construccion de compromisos entre el Estado, la
clase trabajadora y los empresarios, apuntando a un control social de las finanzas. De

lo contrario, las crisis seguiran produciéndose:

Esta interpenetracion de las redes politicas y financieras juega plenamente tanto en el
periodo de auge como en la gestion de la crisis. El poder de la finanza ya no se expresa
Solamente en su dmbito propio, sino también en el espacio politico. En adelante no es
abusivo plantear la amplitud del poder de la finanza como factor explicativo mayor en
la génesis de la crisis.”

capitales de fondos dispuestos a ser prestados a los pafses del tercer mundo. Este aspecto es
profundizado por Krippner (2011).

23 Boyer, 2013: p. 89.

24 Ibid., p. 108.
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Ejemplos alternativos al régimen arrastrado por las finanzas demuestran la existencia
de otras formas posibles de regular la economia: es el caso de Alemania y China
segun el autor, donde la gestion econdémica no esta delegada en las fuerzas del
mercado y la cotizacién bursatil de las empresas.

Las posiciones de este segundo conjunto son las que concentran la atencién en los
debates internacionales respecto a la salida de las finanzas. Se pueden mencionar
numerosos  agrupamientos nucleados en organismos internacionales no
gubernamentales, como el del Comité por la Abolicién de las Deudas Ilegitimas, que
pugna por la condonacién de la deuda externa que los paises periféricos mantienen
con algunos paises centrales, los organismos internacionales de crédito vy
fundamentalmente los acreedores privados. También se encuentra el Proyecto
Bretton Woods que, rememorando el sistema monetario de la posguerra, plantea la
necesidad de revisar la actuaciéon del FMI y el Banco Mundial en el desarrollo del

actual sistema financiero internacional.

Aportes para pensar una explicacion histérica de la

financiarizacion

A partir del ejercicio de identificacién y agrupamiento de los autores de la TF de
acuerdo con sus supuestos sobre el origen de la financiarizacion, en este apartado
intentaremos proponer ciertos criterios que consideramos pertinentes para superar
las miradas unilaterales en torno a este proceso. Consideramos que este desafio
permite la oportunidad de avanzar en la construcciéon de explicaciones mas
complejas, que no absoluticen la importancia de un factor en detrimento de otro, y
que respondan a la necesidad de incorporar tanto aquellos elementos estructurales
como la intervencion de los sujetos historicos.

En este ejercicio, consideramos pertinente recuperar los debates sobre las tradiciones
y principales discusiones en torno al caracter de las explicaciones en ciencias sociales.

En ese sentido, nos parece relevante la propuesta de Andrew Levine, Elliot Sober y
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Erik Olin Wright” de construir explicaciones “antirreduccionistas”, con los
suficientes recaudos metodologicos para que, desde una mirada que priorice las causas
macro o estructurales, se pueda incorporar a los agentes sociales y sus practicas sin
entenderlos como meros epifendmenos de las estructuras. Una forma de lograr esto
es precisar los microfundamentos que dan cuenta de la forma concreta en la cual un
mecanismo estructural opera y se manifiesta, tanto en un espacio y tiempo

26
" Este coloca a los

determinado como a partir de actores histéricamente situados.
sujetos sociales como uno de los factores explicativos, y no como simples receptores
pasivos de los mecanismos estructurales. Asi, los problemas que implica el abordaje
de un fenémeno a gran escala como es una transformacion estructural del
capitalismo pueden revincularse con sus dimensiones meso y micro.

A su vez, mediante este enfoque es posible focalizar los aspectos especificos de la
financiarizaciéon para entenderla como una etapa del desarrollo capitalista, sin perder
de vista los rasgos generales que rigen a toda sociedad que se base en las relaciones
sociales correspondientes a este modo de produccion.

Asi, es posible descender en el nivel de abstraccién hacia las manifestaciones

>
concretas de la financiarizacion en diferentes momentos y espacios, lo que
necesariamente implica dar cuenta de sus microfundamentos. Esto se debe a que la
financiarizaciéon designa a un proceso que por su contenido es mundial, pero que
puede desarrollarse a partir de formas muy variadas, es decir, con las especificidades
propias de cada caso que no invalidan la teorfa general.

En este sentido, creemos que la evidencia empirica, los indicadores econémicos y los
acontecimientos concretos deben ser identificados y analizados con precision, pero
solo se les podra otorgar un sentido, ordenatrlos y jerarquizarlos a partir de la
construccion de una explicaciéon integral. Es decir, la idea de construir los
microfundamentos no debe ser confundida ni reducida a un empirismo desprovisto
de categorias analiticas y relaciones conceptuales claras. Asi, sera importante sefialar

las caracteristicas macroeconomicas de la financiarizacion, como el crecimiento de la

relacion deuda/PIB, el aumento del volumen de los mercados cambiatios y

% Levine, Sober y Wright, 1987.

26 La idea de los microfundamentos puede remitir a la microeconomia neoclasica, segiin la cual la realidad
puede ser interpretada como la sumatoria de los individuos y sus relaciones. Sin embargo, aqui la
utilizamos en el sentido especifico que le dan los autores.
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derivados, el crecimiento de las ganancias financieras, el menor crecimiento
econémico, la redistribucion regresiva del ingreso, el desacople entre el aumento de
la productividad y de los salarios. Sin embargo, estos indicadores sélo adquieren
sentido a partir de su articulaciéon en el marco de una perspectiva econémica
determinada. De esta manera, el desafio esta no solo en la solidez empirica del
abordaje de la financiarizacién, sino en la forma en la que vinculemos sus
caracteristicas para explicar su desarrollo. Esto nos permite no sobredimensionar o
minimizar la relevancia de determinado fenémeno social para la explicacién del
proceso de financiarizacion.

Teniendo en cuenta lo dicho, queremos indicar tres consideraciones que pueden
contribuir al fortalecimiento de las explicaciones sobre el capitalismo reciente y sus
transformaciones, y como pueden ser pensadas especificamente en relacion a la TF y
a algunos de sus desarrollos recientes. Esto no supone una propuesta interpretativa
especifica, sino tan solo un aporte parcial al debate en torno a cémo conceptualizar
los procesos histérico-econémicos desde los 70 hacia esta parte.

En primer lugar, serd necesario datles sentido a estos fenémenos construyendo una
narrativa que dé cuenta del proceso histérico en el cual se desenvuelven. En este
sentido, sera fundamental identificar las tendencias o procesos centrales que hacen
diferente conceptualmente a este periodo de otros momentos de la historia del
capitalismo, lo cual no puede limitarse a sefialar el crecimiento de un indicador o una
serie de ellos. Por ejemplo, de acuerdo a lo planteado por Krippner,” el elemento
central que permitirfa explicar los cambios macroeconémicos yace en que las
empresas norteamericanas comienzan a buscar ganancias en la inversién financiera
mas que en la inversion productiva, llevando a que las ganancias financieras por
inversiones de portafolio superen a las ganancias de la produccion y comercializacion
de bienes y servicios. Esto altera radicalmente la 16gica inversora de las empresas, y se
expresa en importantes cambios en sus balances, cada vez mas marcados por la
importancia de sus areas financieras.

Sin embargo, para que la concepcién de la financiarizacioén no se agote simplemente

en el crecimiento de un indicador -la ganancia financiera-, necesariamente ésta tiene

27 Krippner, 2011.
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que remitirse a un proceso mayor que lo conceptualice, que es el de la crisis del
capitalismo de posguerra y la configuracién de un nuevo patrén de acumulacion,
como lo denomina la autora. Anderson® también desarrollé provisoriamente este
aspecto, al sefialar que la caracteristica del capitalismo actual es la recuperacion de la
tasa de ganancia mediante la redistribucion regresiva del ingreso, y el desacople de la
tasa de acumulacién respecto de la tasa de ganancia. Consideramos que dar cuenta de
estos procesos o tendencias generales jerarquiza la importancia de cada factor
histérico y ordenan conceptualmente nuestras explicaciones.

En segundo lugar, es necesario establecer los alcances de las acciones de los sujetos
sociales en el desarrollo de este proceso histérico. Lapavitsas® sostiene que un
aspecto central de la financiarizacién se halla en el cambio del comportamiento de los
hogares, las empresas y la banca. Sefiala fenémenos como la desintermediacion
financiera de las empresas transnacionales, el nuevo rol de la banca comercial y el
ingreso masivo de la clase trabajadora al sistema financiero a través de la inversion en
activos y la suscripcion a crédito comercial e hipotecario. La forma en la que cada
uno de estos sectores interactia con el sistema financiero produce una nueva relacion
con el conjunto de la economia y retroalimenta las fuerzas estructurales y sistémicas
que dieron lugar a esas transformaciones en primer lugar.

Por ejemplo, el ingreso masivo de los trabajadores a los planes de pension dotd a los
fondos institucionales de un volumen nunca antes visto de fondos valorizables en
diferentes tipos de activos financieros, mediante la aplicacién de sofisticados
instrumentos de ingenierfa financiera que permitian, en teorfa, obtener importantes
rendimientos a un muy bajo riesgo. Es dificil soslayar la relevancia que tuvo este
aspecto en el crecimiento del mercado de capitales, por lo que entender el caracter de
la accién econémica de los sujetos que ingresan al sector financiero se constituye
como un aspecto central de estas explicaciones. Al mismo tiempo precisar la
incidencia de los actores en este proceso histérico no solo nos permite ganar una
mayor comprensiéon sobre su desarrollo, sino poder sopesar la potencialidad de

nuestra propia accion en las transformaciones capitalistas en curso.

28 Anderson, 2003.
2 Lapavitsas, 2016.
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Finalmente, consideramos que la centralidad del abordaje de la financiarizacion esta
en establecer cudles son las leyes que rigen los ciclos econdémicos y las crisis
econdmicas en esta etapa del capitalismo. Como ya hemos marcado a lo largo de este
trabajo, la cuestion de las crisis econémicas ha estructurado la TF desde sus inicios.
Este conjunto de explicaciones de la dinamica del capitalismo contemporaneo surge,
en buena medida, en el contexto de la crisis de la posguerra y del tipo de régimen de
acumulaciéon que se habfa desarrollado entre mediados de los ‘40 y los <70.
Practicamente la totalidad de las perspectivas heterodoxas™ reconocen la existencia
de ciclos econémicos, comprendidos por periodos de crecimiento, estancamiento,
recesion y/o ctisis, y buena parte de los trabajos vinculados a la TF tienen como
principal objetivo explicar las crisis financieras y su vinculo con la nueva légica
econémica del capitalismo actual. Una perspectiva de la TF que abandone esta
pretension explicativa pierde gran parte de su potencia y utilidad heuristica.

En relacion a las perspectivas teoricas sobre la crisis en si misma, esta puede ser vista
como un elemento externo que irrumpe en el escenario mundial de manera mas o
menos imprevista, debido a condiciones histéricas contingentes o no atribuibles a la
economia: guerras, decisiones politicas, catastrofes naturales, etc. En su forma mas
pura esta es la concepcién neoclasica de las crisis. Por otro lado, desde el angulo
opuesto, la crisis puede ser entendida como un producto necesario de la acumulacion
de capital o de las tendencias al desequilibrio propias de la economia. Nuestra
revisiéon bibliografica nos permite plantear que la enorme mayorfa de los autores
analizados y enmarcados en la TF -de marcada inclinaciéon heterodoxa- se decantarfa
por una lectura de la crisis de este tipo: no existen caminos o politicas que permitan
evitar las crisis econdmicas, en contraposicion al pensamiento predominante en las
ciencias econémicas organizadas en torno a la teorfa neoclasica.

Teniendo en cuenta la diversidad de la TF, disentimos con Tomé”' y su afirmacién de
que la TF sostiene una “teorfa de la posibilidad de la crisis”, entendiendo a la
recesion y la destruccién de capitales sobrantes como un proceso contingente de la
acumulacion. Por el contrario, consideramos que existen numerosos ejemplos de la

TF en los cuales se sostiene la vision de que la financiarizacion es un agravante de las

30 Guerrero, 2011.
31 Mateo Tomé, 2014.
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crisis, un acelerador de las contradicciones propias de la economia capitalista que en
ultima instancia son irresolubles. Nos parece importante resaltar esta cuestion dado
que consideramos la explicacién de las crisis como un aspecto estructurante de la T,
un elemento tanto contextual como tedrico, central en su formulacion y motorizador
de las inquietudes que llevaron a la formalizacién de esta tesis.

Es el caso de Chesnais,” que llega a la conclusién de que la crisis econémica que
atraveso el capitalismo en los afos 2007-2008 no fue una crisis de las finanzas
solamente, sino una crisis que se remite a la sobreacumulacién de capital permanente,
contenida en la incesante competencia y en la necesidad de elevar la productividad
del trabajo. Es decir, se refiere justamente a limites inmanentes de la propia dinamica
de reproduccion del capital, y no de una de sus formas. Se diferencia claramente de
sus ideas previas en torno a la financiarizacion como una ‘“dictadura de los
acreedores”, o las de otros autores que la consideran como un producto de politicas
publicas, en donde se pone en primer plano la accién de sujetos colectivos o
individuales como elemento explicativo preponderante de la emergencia de la crisis.
En relacion a este analisis, creemos que una teotfa de la crisis permite construir una
interpretacion global del proceso de financiarizaciéon -o de las transformaciones del
capitalismo contemporaneo- ya que alli se ponen a prueba los argumentos y
supuestos desarrollados. Dar cuenta de como se articula la financiarizaciéon con el
desarrollo de estos ciclos consiste en una de las principales tareas de la TF, que a su
vez se relaciona con la posibilidad de pensar la superacion de esta etapa del
capitalismo. Asi, sera necesario darles sentido a estos fenémenos construyendo una
narrativa que dé cuenta del proceso historico en el cual se desenvuelven, evitando las
posiciones unilaterales que resaltan exclusivamente los aspectos contingentes o los

inmanentes.

Reflexiones finales

La cuestion de la financiarizacion ha sido estructurante de muchas de las posiciones

politicas criticas que buscan una transformacion profunda del capitalismo a partir de

32 Chesnais, 2016.
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la construccion de nuevos acuerdos politicos que regulen y limiten los efectos mas
perniciosos del capitalismo contemporaneo. Creemos que comprender mejor el
origen de la financiarizacion y sus condiciones de posibilidad nos brindan una
perspectiva mas amplia para pensar alternativas politicas al capitalismo existente,
atacando aquellos puntos que sostienen hasta hoy en dia sus efectos mas
petjudiciales.

Por eso, en este trabajo nos hemos propuesto abordar los desafios que implica la
construccion de una explicacion histérica consistente del proceso de financiarizacion
de la economia, a fin de poder plantear una serie de aportes para fortalecer las
indagaciones en torno al capitalismo contemporaneo desde la historiografia
econémica. Para ello partimos de un recorrido que intenta recuperar algunos aportes
de lecturas clasicas y recientes sobre la financiarizacién de la economia.”

Asi, en primera instancia, hemos agrupado las diferentes corrientes de la TF segin
donde colocan el eje explicativo de este proceso, y sefialado algunas dificultades que
aparecen a la hora de vincular los factores macroestructurales y la intervencién de los
sujetos. Hemos visto que tanto las perspectivas estructuralistas como voluntaristas
caen en la misma unilateralidad a la hora de plantear cuales fueron los factores que
llevaron a la financiarizaciéon de la economia, lo que a la postre también genera
implicancias politicas que arrastran estas dificultades. La visién inmanente corre el
riesgo de ser paralizante frente a la situaciéon actual, mientras que la vision
contingente corre el riesgo de caer en posiciones voluntaristas que sobreestiman la
capacidad de regular el sistema financiero.

Finalmente, retomamos algunos debates y aportes desarrollados en las ciencias
sociales para proponer un abordaje integral de la financiarizacion, mediante el cual
construir una explicaciéon histérica que supere las dificultades mencionadas. El
desafio central es incorporar elementos estructurales que den cuenta de las
principales tendencias de la economia mundial, al mismo tiempo que apelar a la
intervenciéon de los sujetos en el curso que toman estas tendencias, como las

retroalimentan o contrarrestan. Concluimos que esto puede lograrse a través de las

3 Esto no significa que hayamos agotado los debates actuales en torno al desatrollo histérico de la
financiarizacién, sus mecanismos estructurales y el rol de la agencia en sus transformaciones. Por caso,
se podtia abordar procesos recientes como el cambio climatico, el impacto de la pandemia del Covid-
19, 1a disputa hegemonica entre China y EEUU vy, por ultimo, la guerra Rusia-Ucrania.
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propuestas que prioricen las explicaciones macroestructurales al tiempo que
sostienen la vinculacién con la expresion concreta de estos fenémenos, lo que
llamamos los microfundamentos.

En futuros trabajos esperamos poder puntualizar cémo operan estos
microfundamentos en aspectos nodales de la financiarizacién, tales como la
extraccion de excedente que el sistema financiero realiza sobre el resto de la
economia. Las transferencias de excedentes hacia el sector financiero y corporativo
mas concentrado son consideradas como una de las caracteristicas mas relevantes del
capitalismo contemporaneo. De esta manera, la cuestion de cémo el sector financiero
se apropia del excedente social producido en otros sectores de la economia pasa a ser
clave para entender los origenes de la crisis y las caracteristicas que adquiere el ciclo
econémico. Las sucesivas fases u oleadas mediante las cuales se generaron los

. ey eqe . ., . 34
mecanismos que posibilitaron esta “expropiacion financiera”

se constituyen como
los puntos nodales mediante los cuales construir una narrativa articulada de la
financiarizaciéon, que contenga una explicacion macro-estructural de la etapa y, al

mismo tiempo, dé cuenta de los micromecanismos que sostuvieron este proceso.

3 Lapavitsas, 2016.
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