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Introduccion a la financierizacion

1. ¢Qué es la financierizacion y por qué
es importante?

El término ‘financierizacion’ es relativamente nuevo y abarca un abanico tan amplio de
tendencias que es dificil de definir de manera precisa. La definiciéon que se cita mas a
menudo, propuesta por Gerald Epstein, apunta que “financierizacién significa el papel
creciente de los intereses financieros, los mercados financieros, los agentes financieros
y las instituciones financieras en el funcionamiento de las economias nacionales e

"

internacionales”.

Se trata de un proceso por el que los intermediarios financieros y las tecnologias han
adquirido una influencia sin precedentes en nuestra vida cotidiana.

La expansién de los mercados financieros no solo estd relacionada con el volumen de las
transacciones financieras, sino también con la diversidad creciente de operacionesy actores
en el mercado financiero y su interconexién con todos los ambitos de la economia y la
sociedad. En resumen: la financierizacién debe entenderse como una transformacién radical
del sector financiero que ha alterado economias enteras, desde los hogares y las empresas
hasta el funcionamiento de los sistemas monetarios y los mercados de productos basicos.

Las investigaciones han demostrado que la financierizacion ha aumentado la desigualdad,
ha ralentizado la inversion en la produccion ‘real’, ha incrementado la presion sobre las
personas y los hogares endeudados y ha dado lugar a una merma de la responsabilidad
democrética.

GRAFICO 1
ACTIVOS FINANCIEROS A ESCALA MUNDIAL
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2. ¢Cuando empez6 la financierizacion?

Aunque el inicio de la financierizacién se remonta a la década de 1950, fue la caida del
sistema monetario de Bretton Woods, a principios de la década de 1970, la que acelero6 el
crecimiento de la liquidez global y provocé un aumento de la liberalizacion y la desregulacion
financieras.

Los acuerdos de Bretton Woods fijaban el tipo de cambio de las monedas internacionales
con respecto al délar estadounidense y el del délar estadounidense, con respecto al
oro. Este sistema garantizaba la previsibilidad en los tipos de cambio y evitaba que se
obtuvieran ganancias a través de la especulacion. Los acuerdos se habian establecido como
un medio de protecciéon frente al auge del ‘proteccionismo’ que habia marcado el periodo de
entreguerras. El sistema beneficiaba a los Estados Unidos, en tanto que principal exportador
del mundo, y a su‘moneda de reserva'. En consecuencia, los Estados Unidos se dedicaron
a financiar la Guerra Fria, en especial las guerras de Vietham y Corea, asi como el Plan
Marshall en Europa, con el fin de ‘ayudar’ a las economias de la posguerra a comprar bienes
estadounidenses. Los Estados Unidos imprimian cada vez mas délares y los gastaban en el
exterior, lo que significaba que el volumen de délares en circulacién superaba con creces
las reservas de oro de los Estados Unidos, haciendo que la convertibilidad entre el doélary
el oro fuera cada vez mas insostenible.? En un contexto de preocupacién creciente por que
el exceso de deuda publica estadounidense amenazaba la convertibilidad fija del délar en
oro, lo que llevd, en 1971, al presidente de los Estados Unidos, Richard Nixon, a declarar
unilateralmente la no convertibilidad délar-oro, poniendo fin formalmente a los acuerdos de
Bretton Woods. Lo que sigui6 fue toda una década de desregulacion de los movimientos de
divisas, mientras el mundo avanzaba hacia un nuevo régimen de libre comercio de bienes,
tipos de cambio flotantes y libre circulacién de capitales.

Los tipos de cambio flotantes y los flujos de capital no regulados representaban riesgos
para muchos, pero también brindaron oportunidades para la innovacién en el campo de
las finanzas (como los derivados), de modo que se pudiera hacer frente a esos riesgos y
que la especulacion se beneficiara de ellos.

Los Estados Unidos, liberados de todo compromiso de mantener la convertibilidad délar-
oro, podian ahora saldar sus deudas con su propia moneda y sin limites de suministro
significativos. El déficit estadounidense (la cantidad que gasta un pais en comparacién con
la cantidad que ingresa) aumenté rapidamente y, con ello, también la cantidad de dolares
o activos financieros denominados en délares en circulacién, la mayoria de los cuales
terminaron en las reservas de los bancos centrales de otros paises. El incremento de las
reservas permitié a estos bancos ampliar el crédito en sus propias economiasy la liquidez
mundial crecié.



Esta situacion abrié nuevas posibilidades para generar ganancias en los mercados
financieros privados y quienes deseaban aprovecharlas impulsaron el desmantelamiento
de las barreras ala movilidad del capital y otras regulaciones que limitaban sus actividades.

3. ¢Como ha cambiado el sector financiero?

Desde la década de 1970, el valor de los activos financieros a escala global se ha disparado.
Los mercados financieros no solo han crecido en términos absolutos, sino que también
se han expandido en términos relativos: el valor de las transacciones financieras globales
superé rapidamente al de las empresas de producciéony comercio ‘reales’ (véase el Grafico 1).
Por ejemplo, en 1973, la relacion entre el valor de las divisas en las transacciones financieras
y el comercio mundial era de 2:1; en 2004, esta relacién alcanzé 90:1.2 En 2017, el conjunto
del valor del comercio global era de 17,88 billones de délares estadounidenses al afio. Las
transacciones en divisas, por su parte, alcanzaban los 5,1 billones de délares al dia.

Las nuevas tecnologias han desempefiado un papel decisivo en la expansion de las finanzas.
Por ejemplo, se afirma que el comercio informatizado representa en torno al 70 % de la
‘actividad del mercado’ financiero en los Estados Unidos y un poco menos del 40 % en
Europa. Lo que se conoce como ‘negociacion de alta frecuencia’ utiliza algoritmos para
vender o comprar activos financieros en milésimas de segundos. Durante la década de 1960,
las acciones se mantenian una media de cuatro afios; hoy, ‘la accion promedio’ se ‘conserva
durante unos 20 segundos'.* La tecnologia de la informacién también ha potenciado la
‘calificacion crediticia’y los modelos de estadistica computacional que facilitaron la concesién
agran escala de préstamos, algo que antes era mas dificil porque los bancos dependian de
las evaluaciones personalizadas sobre riesgo crediticio, que exigian mucho tiempo.

Entodo este proceso, la actividad bancaria cambié de forma drastica. La mayor parte de esa
actividad ya no se ajusta a laidea que la gente suele tener de un banco local que proporciona
servicios de préstamoy ahorro para particulares y empresas. La actividad bancaria moderna
entrafia la reestructuracion y la compraventa de préstamos, asi como la especulaciéon en
los mercados globales. La financierizacién ha presenciado la aparicién de nuevos tipos de
instituciones (como el sistema bancario en la sombra o paralelo) y practicas financieras
(por ejemplo, la titulizacién) que no estan sujetas a las mismas regulaciones que los bancos
comerciales tradicionales. La banca en la sombra representa aproximadamente un total de
activos valorados en 160 billones de délares en todo el mundo: casi la mitad del conjunto
de 340 billones de ddlares de activos financieros a nivel mundial.® Pese al debate sobre la
necesidad de controlar la banca en la sombra después de la crisis financiera de 2008, este
tipo de banca ha crecido aliin mas. El aumento espectacular de los movimientos financieros
especulativos ha propiciado que algunos analistas describan los mercados financieros de
hoy como ‘un casino global'.



La financierizacion ha impulsado la gran expansion de la deuda que ha llegado a definir la
economia mundial. En 2014, la consultora McKinsey calcul6 que la deuda mundial alcanzaba
los 199 billones de délares, equivalente al 287 % del PIB mundial.®

4. ¢Qué procesos y practicas caracterizan
a la financierizacion contemporanea?

La financierizaciéon engloba diversos procesos y practicas. Desde el fin de los acuerdos
de Bretton Woods, el dinero lo tiene mucho mas facil para atravesar fronteras. También
se han levantado las restricciones nacionales sobre los flujos financieros. Esto significa
que a los bancos les resulta mas facil prestar mas (aumentar sus activos) y solicitar mas
préstamos (aumentar sus pasivos). La transformacién gradual de las finanzas surge a raiz
de lainnovacion de los bancos en ambos sentidos, de forma que se crea cada vez mas
liquidez.

Primero, conceder el préstamo y, después, acudir a los
mercados para financiarlo

Los bancos, como los particularesy los hogares, deben poder cubrir su saldo de caja diario.
Para garantizar que los clientes siempre puedan retirar efectivo, el banco debe estar seguro
de que ingresard efectivo. Este efectivo se puede cubrir con reservas (nuestros depésitos),
solicitando un préstamo al banco central o adquiriendo préstamos de otros bancos en
los mercados abiertos (este Ultimo cauce adquirird un protagonismo fundamental). En el
pasado, muchos bancos administraban este saldo ampliando el conjunto de reservas (a
través de una red de sucursales) y, en caso de ser necesario, a través de préstamos de los
bancos centrales. Sin embargo, desde finales de la década de 1960, los bancos han recurrido
cada vez mas a los préstamos en el mercado abierto. Este sistema se suele calificar en el
mundo anglosajon como ‘banca basada en el mercado’ y ha supuesto un vuelco para el
mundo de las finanzas: los bancos ahora prestan primero (expandiendo los activos de sus
balances) y, después, van a los mercados monetarios para financiar sus restricciones de
liquidez (los pasivos).

Vender ahora, pagar después

Otro cambio importante se halla en el aumento de la titulizacién. Segun el diario britdnico
The Guardian, la titulizacién seria como “el crack de cocaina del sector de los servicios
financieros”. La titulizaciéon supone transformar flujos de ingresos futuros en un valor
financiero que se puede vender de inmediato. Por poner un ejemplo: en lugar de esperar,
afio tras afio, a obtener los derechos de autor sobre sus albumes, David Bowie vendié
un valor financiero, un bono Bowie, que los inversores podian comprar. Bowie recibié el
dinero inmediatamente, mientras que los inversores cobraban los derechos de afio en



afio. La titulizacion se puede aplicar a cualquier cosa que represente un ingreso periédico:
hipotecas, préstamos estudiantiles, servicios de agua, peajes, facturas telefénicas, remesas
de migrantes, ingresos de exportacion, salarios de una estrella deportiva, ingresos fiscales
o incluso gestion forestal ‘sostenible’.” Esto significa que, en lugar de esperar 25 afios para
que se le devuelva un préstamo estudiantil, por ejemplo, la compafiia de préstamos puede
vender los derechos al reembolso (con un descuento) y recuperar el dinero de inmediato.

Esto tiene dos efectos principales. En primer lugar, la titulizacion significa que los agentes
financieros siempre estan buscando nuevas fuentes de ingresos futuros para transformar.
El juego consiste en encontrar activos y agruparlos de una manera que, al menos
supuestamente, haga que sus ingresos sean predecibles y constantes. Sin embargo, los
inversores en este tipo de valores, basicamente, estan especulando, ya que nadie puede
estar seguro de que Bowie mantendra su popularidad, del mismo modo que nadie podria
estar seguro de la devolucion de los préstamos hipotecarios de alto riesgo. En segundo
lugar, la titulizacién significa que no se puede desperdiciar tiempo en la emisién de nuevos
préstamos. Si un banco le presta a una compafiia 1 millén de libras esterlinas y prevé que
se le devuelvan 100 000 libras cada afo, en lugar de esperar 10 afios a que se reponga
su oferta de fondos prestables, puede vender un valor por 900 000 libras de inmediato y
seguir concediendo préstamos. Esto significa que hay mucha mas liquidez, lo cual posibilita
mayores niveles de endeudamiento en la economia.

Las titulizaciones de flujos futuros permiten a las entidades publicas y privadas acceder a
créditos de bajo coste en los mercados globales de capital, al margen de las calificaciones
crediticias oficiales y del desempefio econémico del Gobierno (por ejemplo, los niveles de
reserva de divisas). Quienes defienden estos procesos arguyen que se basan en modelos
informaticos sofisticados y que ayudan a distribuir y equilibrar el riesgo. Sin embargo, las
hipétesis que se utilizan en estos modelos (basados en precios anteriores) no se cumplen
en momentos de crisis, cuando los precios de diferentes activos se mueven en la misma
direccién. En la practica, estas técnicas de gestion de los riesgos hacen que los agentes
financieros acten en grupo y de manera parecida, con lo que se incrementa la inestabilidad
y la probabilidad de que se produzcan grandes variaciones de precios. La crisis de las
hipotecas de alto riesgo representa un ejemplo perfecto de los peligros que entrafia la
titulizacion.

> Para mas informacién sobre el vinculo entre la titulizacién y la crisis financiera en los

Estados Unidos, véase la pregunta 13.




5. ¢Quiénes son los actores principales?

Los bancos de inversién actian como intermediarios del mercado, ofreciendo servicios
financieros a grandes empresas. Por ejemplo, si un promotor inmobiliario desea construir un
bloque de viviendas de lujo en Londres, necesita encontrar el capital para adquirir el terreno,
patrocinar la ejecucion del proyecto y anunciar la inversién. Para reunir este capital, acudira
a un banco de inversién, que ayudara a la empresa a crear un valor financiero y venderlo
a los inversores. Los bancos de inversion suelen ‘suscribir’ las ofertas de estos valores.
También participan en la compraventa, es decir, en comprar instrumentos financieros a
corto plazo para revendérselos a terceros. Nombres tan famosos en el sector bancario como
Goldman Sachs, Merrill Lynch y Credit Suisse son, principalmente, bancos de inversiéon y
constituyen la cUspide de las finanzas globales.

Por su parte, la banca comercial o banca minorista se dedicaba, tradicionalmente, a
captar depositos y conceder préstamos a consumidores y empresas. Aqui se encuentran
los nombres mas conocidos para el gran publico, como HSBC o NatWest en el Reino Unido,
o Bank of America en los Estados Unidos.

A partir de la década de 1960, la linea de separacion entre los bancos minoristas que
captan depésitos y los bancos de inversidon comenz6 a desdibujarse. Cada vez mas bancos
minoristas dejaron de recaudar fondos a partir de depdsitos y lo hicieron recurriendo
al mercado abierto. Asimismo, los bancos de inversién se fusionaron con bancos que
aceptaban depésitos, de modo que también gozaban de acceso a los depésitos. Los bancos
de hoy operan mas como conglomerados bancarios que como especialistas en banca
comercial o de inversién.

Este tipo de banca mixta, que combina banca comercial y de inversion, fue prohibida en los
Estados Unidos por medio de la Ley Glass-Steagall de 1933, promulgada después de la Gran
Depresion. La Ley se derog6 oficialmente en 1999, pero hacia tiempo que la innovaciéon
financiera habia difuminado esta distincion. Después de la crisis, el presidente Barack
Obama puso en marcha la Ley de Reforma de Wall Street y Proteccién al Consumidor Dodd-
Frank, que perseguia proteger a los depositantes de las actividades de riesgo emprendidas
por la vertiente ‘inversora’ de las actividades bancarias. Otros paises, como Alemania,
que tradicionalmente habian separado la banca minorista y la banca de inversion, se han
encontrado con que cada vez es mas dificil mantener una distincion estricta porque el hecho
de que la banca se base en el mercado significa que, ahora, bancos de todo tipo dependen
de los mercados monetarios tanto como de los depdsitos de los clientes.

Las instituciones de la banca en la sombra —como los fondos de cobertura (también
conocidos como fondos de inversion libre o fondos de alto riesgo), los fondos mutuos (o
mutualistas) y los vehiculos de inversién estructurada— no aceptan depdsitos, sino que,
al igual que los bancos comerciales, ofrecen servicios de tipo crediticio a otros bancos y



grandes empresas. En ese sentido, las instituciones de la banca en la sombra se asemejan
a los bancos de inversion, pero se diferencian de ellos porque operan en la sombra, sin
estar sometidas a ningun tipo de regulacién o supervision del Gobierno. Muchos bancos
comerciales y de inversion regulados se dedican a actividades bancarias en la sombra
no reguladas, por ejemplo, a través de filiales. Como los bancos en la sombra no estan
regulados de la misma manera que los bancos comerciales y de inversion ordinarios,
muchas veces pueden recaudary prestar fondos con mayor facilidad, aunque con un riesgo
notablemente mayor. Los bancos en la sombra son, casi por definicion, poco conocidos, pero
entre ellos se encuentran nombres como Bridgewater Associates, Vanguard y Cheyne SIV.

Los inversores institucionales son empresas u organizaciones financieras —como fondos
de pensiones, de cobertura y mutuos, bancos de inversién y compafiias de seguros— que
poseen grandes cantidades de activos financieros y comercian con ellos. Los inversores
institucionales compran valores financieros (bonos y acciones) directamente, lo que permite
a las empresas sortear a los bancos cuando buscan financiacion. En el Reino Unido y los
Estados Unidos, los inversores institucionales poseen o administran alrededor del 70 %
del mercado de valores.® Los inversores institucionales no solo concentran el poder del
mercado, sino que también suelen tener horizontes a corto plazo (por ejemplo, a los
gestores de fondos se les suele evaluar por su desempefio trimestral) y se caracterizan
por su comportamiento gregario.® El mayor inversor institucional del mundo es BlackRock,
seguido por Vanguard Asset Management.'®

Las cuentas mancomunadas institucionales constituyen un elemento importante de la
banca en la sombray los inversores institucionales. Los fondos que las grandes empresas
globales y los fondos institucionales tienen para gestionar, es decir, el dinero que no se ha
invertido en activos a largo plazo, ha aumentado enormemente en las Ultimas décadas. El
volumen de cuentas mancomunadas institucionales pasé de 100 000 millones de dolares en
1990 a mas de 2,2 billones de délares en su punto algido, en 2007, antes de caer ligeramente
después de la crisis, aunque después volvié a incrementarse.'" Estos fondos han sido una
fuente importante de liquidez a corto plazo en el sistema financiero. En lugar de depositarse
en los bancos ordinarios, respaldados por el banco central, se depositan en el sector
bancario en la sombra. Asi se convierten en una pieza clave de la forma en que la mayoria
de los bancos acceden al dinero para financiar mas préstamos.



Efectos de la financierizacion
en la economia

6. ¢Cual fue la promesa de ‘liberalizar’ los
flujos de capital y cual ha sido la realidad?

A partir de la década de 1980 y 1990, muchos Gobiernos empezaron a ‘liberalizar’ sus
cuentas de capital, eliminando las barreras a la libre circulacion de los capitales dentro
y fuera del pais y permitiendo la convertibilidad plena de los tipos de cambio. Segun la
Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), entre 1980
y 2007, los flujos de capital internacional aumentaron de 500 000 millones a 12 billones
de dolares. Durante ese mismo periodo, la compraventa de divisas fue creciendo hasta
convertirse en el mayor mercado del mundo. El Fondo Monetario Internacional (FMI)
y otras instituciones habian alentado a los Gobiernos a eliminar los controles sobre el
capital, sefialando que ello facilitaria una asignacién del capital mas eficiente y, por lo
tanto, fomentaria el crecimiento econémico. Se suponia que los paises en desarrollo en
particular, se beneficiarian de las entradas de capital, dado que, en teoria, los inversores
se sentirian atraidos por los rendimientos mas elevados que ofrecian las economias con
‘escasez de capital'.

La realidad ha resultado estar muy lejos de la teoria. En primer lugar, no hay pruebas
contundentes que corroboren la hipétesis de que la liberalizacion de las cuentas de capital
tenga efectos positivos en el crecimiento econémico.’ En segundo lugar, las pruebas
sugieren que la libre circulacién de capitales ha dado lugar a una volatilidad sin precedentes
de los tipos de cambio, los valores en bolsa y los tipos de interés y, por lo tanto, una
mayor inestabilidad, lo cual entrafia una mayor probabilidad de que se produzcan crisis
financieras. En tercer lugar, en la década de 2000, el capital se trasladé desde las economias
‘en desarrollo’ a las economias ‘desarrolladas’, y no al revés.

Los intereses especulativos a corto plazo determinan en gran medida la direcciéon que
toman grandes movimientos del capital global y, como tales, los tipos de cambio, ya que los
flujos que entrany salen de una economia pueden modificar los valores de las divisas. Esto
puede crear una situacion de inestabilidad, ya que los inversores mueven su dinero de un
lugar a otro, en busca de mejores rendimientos. Una entrada repentina de capital puede
desatar una burbuja financiera, mientras que una salida apresurada puede exacerbar o
incluso provocar una crisis econémica. Incluso sin crisis, las entradas de capital pueden tener
consecuencias econémicas negativas, como la apreciacién de la moneda, que incrementa el
precio de los productos para la exportaciény, por lo tanto, limita su competitividad. También
pueden contribuir alainflacion e ir acompafiadas de condiciones que restringen las politicas
publicas que el Gobierno puede adoptar para proteger a la poblacién.



Bdsicamente, los paises son vulnerables a crisis con origenes
externos (al menos parcialmente) que estdn mds alld de su
control.

| CASO PRACTICO I

La especulacion como ‘seguro’: como las reservas de
divisas llevan al Sur a financiar al Norte®

En respuesta a la circulacién de los capitales y la consiguiente volatilidad de los
tipos de cambio que se vivié en la década de 1990, muchos paises empezaron
a acumular reservas de divisas como una estrategia de ‘proteccion’. Estas
reservas se pueden utilizar para defender el tipo de cambio comprando divisas
en mercados abiertos y para contrarrestar otras consecuencias de las salidas
repentinas de capital; por ejemplo, las reservas ofrecen una especie de ‘seguro’
frente al incumplimiento de las obligaciones de deuda externa a corto plazo. Una
gran parte de estas reservas se conservan como deuda publica de los Estados
Unidos, lo cual refleja el predominio del délar como moneda internacional y la
supuesta ‘seguridad’ de los valores del Gobierno estadounidense.

Aunque China es, con diferencia, el pais que posee mas reservas extranjeras, la
tendencia es evidente en toda Asia, Europa Oriental, América Latina y Africa. Como
consecuencia de esta acumulacion de reservas internacionales, entre 2000 y 2008,
los flujos netos hacia los paises ‘en desarrollo’ fueron negativos. En la practica,
esto significa que muchos paises de ingresos bajos y medianos se convirtieron
en prestamistas netos de los paises ricos, principalmente de los Estados Unidos.
Esta acumulacion de reservas desvia los fondos de las inversiones productivas

I y el gasto social.
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7. ¢Como ha cambiado la financierizacion
la estructura econOmica?

La financierizacion representa un giro en la forma en que se acumula la riqueza. Mientras
que, antes, los beneficios procedian principalmente de la produccién y la venta en masa
de bienes, en nuestra era financierizada, una gran parte de los beneficios provienen de la
compraventa de valores financieros y de los pagos de intereses que acumulan.™

GRAFICO 2

FLUJOS DE CAPITAL DESDE PAI'SE’S CON INGRESOS BAJOS Y MEDIOS
HACIA PAISES RICOS
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Seguln un estudio de 17 paises realizado por la Organizacion Internacional del Trabajo
(OIT), en 2005, el porcentaje de los beneficios obtenidos por el sector financiero aumenté
mas del 40 %."° Si bien la participacién del sector financiero en los beneficios nacionales se
redujo de forma drastica durante los primeros afios de la Gran Recesion, para 2018 esta
ya se habia recuperado. Los datos de la Unién Europea (UE) muestran que la participacién
de las empresas no financieras en el conjunto de los beneficios empresariales se sitla

actualmente en torno al 40 %.'®

La acumulacion financiera afecta profundamente al funcionamiento de la economia. Silas
empresas pueden ganar mas con el comercio de activos financieros que con la fabricacion
de productos, pueden decidir no invertir en nuevas tecnologias o pueden dedicar sus fondos
aampliar el departamento de finanzas, en detrimento de otras areas." El resultado es que
se ha demostrado que la financierizacién tiene un impacto negativo en la inversion ‘real’,
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es decir, la dedicada a actividades productivas. La tendencia es evidente: cuando se pueden
obtener mayores beneficios a través de la especulacion financiera, la inversién productiva
sueleir a la baja.

En ocasiones se sostiene que la financierizacion en el Norte Global simplemente refleja
el desplazamiento de las actividades de produccién y fabricacién al Sur Global, de forma
que las funciones predominantemente financieras se quedan en el ‘pais de origen’ de
las empresas multinacionales. Sin embargo, Krippner descubri6é que los beneficios que
obtienen las multinacionales estadounidenses con las actividades financieras en el exterior
han aumentado mas que los beneficios derivados de la producciéon en el extranjero.'®
En decir, parece que las empresas estadounidenses estan trasladando sus practicas de
‘financierizacién’ a otros paises. En resumen: las grandes empresas no solo obtienen
beneficios deslocalizando la produccion hacia paises mas pobres, sino que cada vez mas
lo hacen gracias al auge de las actividades financieras en el exterior.

GRAFICO 3

COMPARACION DEL COMERCIO DE DIVISAS
Y EL COMERCIO DE BIENES Y SERVICIOS
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El valor de las transacciones en los mercados de divisas en menos de una semana
supera la venta de bienes y servicios en todo un afo.
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8. ¢Como se estan transformando
las empresas no financieras, como
los supermercados, en el contexto
de la financierizacion?

Muchas empresas no financieras se han transformado en ‘rentistas financieros'.* Un gigante
del comercio minorista como el supermercado britanico Tesco puede comprar grandes
superficies de tierra, apostando por que la subida de los precios le permitiran revender
esas tierras mas adelante y obtener un beneficio de ellas, sin tener que construir ni un solo
nuevo establecimiento. Del mismo modo, Sainsbury’s, otra cadena de supermercados del
Reino Unido, ahora ofrece a sus clientes servicios bancarios y de seguros. La participacién
de grandes empresas (aparentemente no financieras) en el sector de las finanzas es de tal
alcance que muchas de ellas cuentan con sus propios departamentos especializados en
actividades financieras. Por ejemplo, en el caso de Enron (que se analiza a continuacién),
los activos financieros constituian un elemento tan importante de su estrategia empresarial
que el edificio de la empresa disponia de una sala dedicada exclusivamente a este tipo de
transacciones.

Las empresas no financieras, en especial las empresas productoras, recurren cada vez mas
a fuentes de ingresos financieros. Segun un estudio, los rendimientos financieros de las
empresas no financieras de los Estados Unidos (medidos segun ‘ingresos por intereses y
dividendos como porcentaje de los fondos internos’) aumentaron del 20 % durante la mayor
parte de la década de 1960 a un récord de mas del 50 % desde finales de la década de 1980
a principios de la década de 2000.%°

En torno a ese mismo periodo, las empresas no financieras de los Estados Unidos empezaron
ainvertir mas en activos financieros (como acciones y bonos) que en sus propios activos no
financieros (como maquinaria).

Su proporcién de activos financieros en relacién con los ‘activos reales’ pasé de ser de
alrededor del 30 % en la década de 1970 a mas del 100 % a principios de la década de los
2000. Varios estudios monograficos, que analizan empresas comercializadoras de café,
compafias petroleras, empresas del sector agroalimentario y empresas de ensamblaje
de automoviles, ofrecen pruebas concretas de la ‘financierizaciéon de las empresas no
financieras’ de todo el mundo.?

Segun Lapavitsas, la financierizacion de las empresas esta estrechamente vinculada con
sumenor dependencia de los bancos para obtener créditos y su busqueda de ganancias a
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partir de fondos no utilizados. Es decir, que las empresas buscan formas de prestary pedir
dinero prestado y participar directamente en los mercados financieros ofreciendo ‘costes
mas bajos' y mas ‘flexibilidad’ que los bancos. Poco a poco, las empresas no financieras
han ido desarrollando ‘capacidades’ y “han adquirido funciones que antes pertenecian a
instituciones financieras”.??

CASO PRACTICO I

Enron vy la financierizacion

Enron Corporation representa un caso emblematico de la empresa financierizada.
Esta compafiia de energia, que en un principio se dedicaba fundamentalmente
a la distribucion de gas natural y electricidad, adopté un modelo de negocio mas
‘innovador’, basado en el comercio en el sector financiero, sobre todo con derivados
energéticos y climaticos. Los medios de comunicacién, el mundo académico
y los analistas de mercado aplaudieron la creatividad de Enron hasta que la
empresa quebrd, a finales de 2001. El modelo de negocio financierizado resulté
ser insostenible, lo que Ilevé a Enron a participar en actividades fraudulentas.
Emplearon mecanismos contables legitimos con el propésito ilegitimo de ocultar
deuda y fabricar ganancias, de forma que, a pesar del mal funcionamiento de
Enron, se mantuviera el optimismo en la empresa y se sostuviera el aumento
del precio de las acciones. Aunque el escandalo de Enron suele considerarse un
ejemplo de fraude y de fracaso de gobernanza, también ilustra el proceso mas
amplio de financierizaciéon de una empresa.?

9. ¢Como se ven afectados los servicios
publicos por la financierizacion?

La financierizacién ha cambiado la forma en que los Gobiernos prestan servicios publicos.
Los mercados financieros privados, entrelazados con la revolucién neoliberal, desempefian
un papel mas destacado en la prestacion y la financiacion de los servicios publicos.

Un elemento clave de este hecho se explica por el abandono de la propiedad publica
directa —es decir, que el Gobierno pague y suministre servicios publicos como el agua o
servicios como la atencién sanitaria y la educacién—y el incremento de las alianzas entre el
Gobiernoy proveedores privados con fines de lucro. Aunque ello implique mas burocracia
y un gasto mayor por parte del Estado, una gran parte de este dinero se elimina del balance
contable. Dicho de otro modo: la deuda pertenece al consorcio privado en lugar del Estado,
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aunque son los contribuyentes quienes pagan la factura. Este sistema permite financiar
nuevas infraestructuras a los politicos que no desean aumentar los impuestos o pedir
mas préstamos. También incorpora la financiacién privada en la férmula, algo que cambia
indefectiblemente las prioridades y la finalidad de los servicios publicos.

Un mecanismo especialmente importante por el que se han financiado servicios publicos
son lasiniciativas de financiacion privada (IFP). Las IFP fueron iniciadas por los Gobiernos
de Australia y el Reino Unido a principios de la década de 1990 y prosperaron en el Reino
Unido durante el Gobierno del nuevo laborismo de Tony Blair. En un contrato modelo de IFP,
una autoridad publica (como el Servicio Nacional de Salud del Reino Unido) firma un contrato
con un consorcio de empresas privadas que tienen la responsabilidad doble de recaudar
los fondos necesarios para construir infraestructura publica (como un nuevo hospital) y
de encargarse del funcionamiento del servicio. Para financiar el coste inicial que entrafia
la construccién de nueva infraestructura publica, el consorcio privado toma préstamos
directamente de los bancos. Dado que las empresas privadas obtienen préstamos de
los bancos privados a una tasa de interés mas alta que la mayoria de los Gobiernos
pertenecientes a la Organizacién de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE), esta
forma de financiacién supone un coste mayor. El consorcio puede devolver los préstamos
y pagar a su personal ejecutivo y a los accionistas con los pagos periédicos del Gobierno,
segun se disponga en el contrato.

En 2018, la Oficina Nacional de Auditoria del Reino Unido determiné que los contratos de
IFP le costaran al Gobierno 200 000 millones de libras durante los préximos 25 afios y que
el coste de la financiacion privada de proyectos de servicios publicos puede llegar a ser un
40 % mas elevado que el uso directo de los fondos publicos. En el Reino Unido, en estos
momentos, hay vigentes 716 acuerdos de financiacion privada, que, en el ejercicio fiscal
2016-2017, costaron 10 300 millones de libras.* La necesidad de reembolsar los costosos
préstamos bancarios que han financiado los proyectos deja al Gobierno con pocas mas
opciones que abaratar los costes, algo que ha dado lugar al estancamiento de los sueldos
en la funcién publica del Reino Unido.

Otro servicio publico que se ha financierizado de forma radical es la educacién universitaria.
En paralelo a la disminucion de las becas publicas, las universidades han recurrido a los
mercados globales de capital (asi como al encarecimiento de las tasas de matricula) para
financiarse. Universidades como Cambridge, Cardiff y University College de Londres (UCL)
han empezado a emitir bonos en mercados abiertos. Entre 2013 y 2018, se vendieron
4400 millones de libras en bonos de educacion superior del Reino Unido en los mercados
globales de capital.? Este dinero se utiliza para financiar la construccién de infraestructura
universitariay, en especial, de costosos alojamientos (muchas veces concebidos para atraer
a estudiantes internacionales mas ricos). Esta dinamica ha incrementado el alquiler que se
cobra por el alojamiento que ofrece la universidad.
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Esta fusion de las finanzas privadas y los servicios publicos también ha afectado a la oferta
de viviendas sociales en el Reino Unido. Cuando el Estado dej6 de financiar directamente
la construccion de viviendas sociales, se pidio a las asociaciones privadas de vivienda que
se encargaran de esta labor. A medida que también disminuia el nivel de la subvencion
directa del Gobierno para la construccién de viviendas sociales, las asociaciones de vivienda,
que a menudo actdan en colaboraciéon con promotores, han tenido que pedir préstamos
alos mercados de capital. Para financiar los reembolsos, a las asociaciones de vivienda se
les permite cobrar alquileres ‘asequibles’ (hasta el 80 % del valor de mercado) en lugar de
alquileres sociales. Esto ha obligado a muchas personas a irse de los barrios donde antes
vivian.?

10. ¢Qué es el valor accionarial y qué papel
desempefia en la financierizacion?

Uno de los aspectos mas importantes de la financierizacién es también uno de los que se
entienden menos: la gestion del valor accionarial. Durante los Ultimos 40 afios, las empresas
no financieras se han obsesionado con el precio de sus acciones y parecen dedicar mas
recursos a mejorarlos que a los productos o servicios que venden. Para ello, las empresas
venden las divisiones que son menos rentables, despiden a personal, subcontratan servicios
y, @ menudo, dedican grandes sumas de dinero a comprar sus propias acciones.

La carrera por consequir precios altos para las acciones y una
solvencia crediticia sélida ha hecho que los criterios financieros
—y los expertos y contables financieros— sean elementos

fundamentales para las estrategias que adoptan las empresas.
Ahora son los contables, no los ingenieros, quienes deciden qué es
lo mejor para las empresas industriales.

Hay cuatro grandes razones por las que el precio de las acciones ha adquirido mas
importancia.

En primer lugar, estan los accionistas. Los inversores de capital en los mercados
financieros han utilizado los mercados de valores para obligar a las empresas a priorizar
los rendimientos de los accionistas por encima de cualquier otro interés; a menudo, esto
se denomina ‘maximizacién del valor accionarial’.?’
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Si los accionistas consideran que los gerentes no estan logrando unos rendimientos
suficientemente altos, venderan el capital y llevaran su dinero a una empresa que si
lo haga. Esta presion del mercado se ve supuestamente agravada por el hecho de que
la propiedad de las acciones empresariales estd muy concentrada. Si un gran inversor
institucional decide vender todas sus acciones, el precio de estas podria desplomarse. De
esta manera, el mercado de valores —supuestamente— no deja a los gerentes otra opcion
que obsesionarse por el precio de las acciones.

Sin embargo, la realidad es que los grandes fondos institucionales, salvo algunos casos
aislados, no han conseguido imponer su voluntad a las empresas no financieras. Por
ejemplo, en el Reino Unido, los rendimientos reales del capital fueron solo del 4,7 % en
2015, una tasa que ha disminuido sistematicamente desde 1999 y que ahora iguala los
niveles de mediados de la década de 1980, cuando se empezé a poner la atencion en el valor
accionarial. En los Estados Unidos se vive una tendencia parecida, ya que los rendimientos
por dividendos de las empresas del indice S&P 500 se situan, en promedio, apenas por
encima de los bonos del Tesoro. La mayoria de las veces, a los accionistas les resulta mas
facil aceptar las decisiones del consejo de administracion que cuestionarlas.

En segundo lugar, y mas importante, estan los gerentes o administradores de la empresa.
En un entorno financierizado, donde se puede generar muy rapidamente una deuda
significativa mediante la emisién de bonos en lugar de acciones, a los gerentes les suele
resultar mucho mas facil adquirir compafiias, reestructurarlas y vender divisiones que
intentar elaborar planes a largo plazo y mejorar la productividad. Hoy dfa, la prioridad
principal de muchas empresas consiste en pedir prestado dinero rapiday facilmente, y un
precio elevado de las acciones representa un buen camino hacia la solvencia. Y cuentan
con el respaldo de las empresas de consultoria especializadas en gestion, que predican la
necesidad de ‘maximizar el valor accionarial'. La carrera por conseguir precios altos para
las acciones y una solvencia crediticia sélida ha hecho que los criterios financieros —y los
expertosy contables financieros— sean elementos fundamentales para las estrategias que
adoptan las empresas. Ahora son los contables, no los ingenieros, quienes deciden qué es
lo mejor para las empresas industriales.

En tercer lugar, esta la remuneracién. Los gerentes han vinculado sus propios salarios al
precio de las acciones, al pagarse parte de la remuneracion mediante opciones sobre las
acciones. De manera que, cuando aumenta el precio de las acciones, también aumentan
sus propios salarios. Algunos altos cargos empresariales —como directores ejecutivos y
directores financieros— han visto como sus salarios crecian enormemente debido a la
financierizacién. Segun James K. Galbraith: “En 2017, los jefes de las 350 empresas mas
importantes de los Estados Unidos ganaron un promedio de 18,9 millones de délares. Esta
cifra representa una proporcién de 312:1 en comparaciéon con el trabajador medio de sus
empresas. También supone un gran cambio con respecto a 1965, cuando la proporcion
erade 20:1. Alrededor del 80 % de la remuneracién se abona en acciones”.?® Obviamente,
como estan en juego sus propios salarios, a los gerentes les interesa mucho que el precio
de las acciones se mantenga alto.
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En general, es evidente que los mercados financieros tienen una

enorme influencia en el comportamiento de las grandes empresas.

En cuarto lugar, esta la demanda. El aumento del precio de las acciones también se ha visto
impulsado por lademanda general en los mercados bursatiles. Esta demanda es fruto de la
gran entrada de fondos procedentes de hogares a los que se les arrastra hacia la inversion
financiera a través de planes de pensiones o planes especiales de ahorro. Asi, como sefialan
Froud et al., “con la financierizacién, los precios de las acciones se ven impulsados por la
presion de los ahorros de la clase media, que puja por una oferta limitada de valores”. Esto
ha hecho que las bases de las ganancias recientes de los accionistas sean extremadamente
inestables. Estos autores incluso comparan el funcionamiento de los mercados financieros
de los Estados Unidos y el Reino Unido con un gigantesco esquema Ponzi: los ingresos de los
accionistas actuales dependen en gran medida de la entrada constante de nuevos actores.?

Debido a la financierizacién, el papel del mercado de valores ha cambiado. Ahora, no es tanto
un lugar donde las grandes empresas recaudan dinero como un lugar donde los gerentes
‘hacen caja’ vendiendo su capital a los inversores a precios inflados.

En general, es evidente que los mercados financieros tienen una gran influencia en el
comportamiento de las grandes empresas. En la carrera por incrementar el precio de las
acciones, muchos gerentes empresariales han empezado a imitar la conducta del mercado
financieroy a priorizar el ‘cortoplacismo’. Las empresas no financieras han decidido buscar
nuevos cauces de ganancias a través de actividades financieras, reestructuraciones (como
subcontrataciones, adquisiciones y fusiones) y mecanismos de ingenieria financiera (como
la recompra de acciones o la elusion fiscal), en lugar de invertir en nuevos productos o
mejorar la productividad.

Efectos sociales de la
financierizacion

11. ¢Como afecta la financierizacion
a los hogares?

Como consecuencia de la financierizacién, los hogares dependen cada vez mas de los
productos financieros para satisfacer sus necesidades y deseos. La deuda es ahora una
fuente importante de financiacion del gasto diario de las personas, sobre todo en paises
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como los Estados Unidos y el Reino Unido, en un contexto de disminucién o estancamiento
de los salarios reales y de empleo inestable.

En el pasado, el aumento de la productividad estaba ligado a la subida de los salarios, o que
posibilitaba un incremento del gasto y, por lo tanto, también de la demanday el crecimiento.
Sin embargo, en las Ultimas décadas, la demanda (y, por lo tanto, el crecimiento) se ha
vuelto cada vez mas dependiente de un mayor endeudamiento. El uso de los préstamos,
en particular, se ha convertido en algo habitual en muchos paises y el uso de las tarjetas
de crédito es un ejemplo obvio. El aumento del uso del crédito y del acceso a este se trata,
en ocasiones, como un sintoma de riqueza; sin embargo, también puede ser consecuencia
de las presiones sociales para mantener o ampliar el consumo en circunstancias de
vulnerabilidad econémica. Los bancos también se han mostrado dispuestos a especular
con los hogares endeudados. De hecho, fueron sus iniciativas para recurrir ala deuda de los
hogares como nueva fuente de ganancias, a principios de la década de 2000, lo que llev6 a la
burbuja financieray al consiguiente desplome de 2008, que dio lugar a la Gran Recesién.>°

Ademas del aumento de la deuda, los hogares pueden estar vinculados con los mercados
financieros a través de su cobertura de seguros (salud, hogar, automovil, vida, desempleo),
planes de pensiones, planes de ahorro, préstamos estudiantiles e hipotecas.

Tal como ha explicado Montgomerie, las innovaciones en el sector de la banca minorista
han integrado a los particulares y a los hogares en las redes de los mercados de capitales,
incluso aunque no sean conscientes de ello.3' Por ejemplo, al titularizar la deuda de las
tarjetas de crédito y de los préstamos hipotecarios y vender estos valores en los mercados
internacionales, los bancos minoristas pusieron a los consumidores y hogares en contacto
directo con la banca de inversién. Esto hizo de la deuda de los consumidores una actividad
muy rentable y aparentemente seguray permitié un aumento del crédito existente.

DATOS CLAVE

En muchos paises, los hogares estan muy endeudados. En 2015, la deuda de
los hogares como porcentaje de los ingresos disponibles alcanzé el 150 % en
el Reino Unido, el 110 % en los Estados Unidos, el 203 % en Australia y el 292
% en Dinamarca. Estas cifras se explican, en gran medida, por los préstamos
hipotecarios.

En Turquia, los pagos de la deuda como porcentaje de los ingresos disponibles
de los hogares pasaron de alrededor del 8 % en 2003 a casi el 55 % en 2013; en
este caso, el fuerte aumento se debié a las tarjetas de crédito y el gasto de los
consumidores, y no a la deuda de la vivienda.*?
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La dependencia creciente de los mercados financieros por parte
de los hogares guarda relacion directa con la retirada total o
parcial de ayudas estatales como las pensiones, la sequridad

social, la vivienda subvencionada, la salud y la educacién.
Se trata de “trasladar el riesgo y la responsabilidad del colectivo
al particular”.

Los hogares forman parte de los mercados financieros no solo como deudores, sino también
como inversores. Desde la década de 1980 y 1990, muchos Gobiernos han impulsado
reformas que alentaban —por ejemplo, con incentivos fiscales— la adopcién de ‘planes
privados de jubilacién’. Con el tiempo, se ha ido abandonando el modelo de pagos basados
en el reparto (por el que se paga a los jubilados y pensionistas con los impuestos y las
contribuciones de las personas en activo) y se han adoptado modelos de ‘financiacién
parcial’ o ‘financiacién total’ (por los que las contribuciones se invierten en un fondo, que
posteriormente se utiliza para pagar las prestaciones). En este sentido, los ahorros para
la jubilacién se han canalizado hacia instituciones financieras que se han beneficiado
enormemente de los nuevos ingresos.

Incluso paises como Francia, que mantienen un sistema publico de pensiones relativamente
importante, ha ido dejando gradualmente el modelo de reparto y se ha dedicado a invertir
los fondos estatales en los mercados financieros. Al mismo tiempo, en el seno de las
empresas también se ha producido un giro y se ha pasado de los planes con prestaciones
definidas a planes con aportaciones definidas, que trasladan el riesgo del empleador al
empleado. En el marco de los planes de prestaciones definidas, el empleador o la compafiia
proporciona las pensiones para sus empleados. Asi, asume los riesgos financieros y
debe pagar a sus trabajadores segun lo convenido, incluso aunque sus inversiones no
rindan como habia previsto. En cambio, con los planes de aportaciones definidas, son los
trabajadores particulares los que mantienen sus propias cuentas, y logran ganancias o
incurren en pérdidas, segun el rendimiento de la inversion.

Enresumen: la reforma de las pensiones ha convertido a muchos

trabajadores en inversores con una participacion directa en el
desemperio de las acciones y los bonos.
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En general, los hogares han participado mas en los mercados financieros, lo que ha supuesto
una transformacion cultural, por la que se supone que deben adoptar una mentalidad de
‘racionalidad financiera’. Al tomar decisiones sobre qué plan de pensiones elegir, el tipo de
plan de ahorro en el que invertir, entre préstamos con una tasa de interés variable o fijo,
etcétera, se espera que la persona o la familia actie como un agente financiero racional,
analizando y calculando los costes y los beneficios de las distintas posibilidades. Es decir,
que la persona o la familia deben comportarse como cualquier otro inversor. Por encima
de todo, se supone que el trabajador o el hogar individual deben asumir riesgos financieros
y la responsabilidad de su propio futuro.

De hecho, la dependencia creciente de los mercados financieros por parte de los hogares
es consecuencia de la retirada total o parcial de ayudas estatales para funciones sociales,
como las pensionesy otros tipos de seguridad social, la vivienda subvencionada, la salud y
la educacion. Se trata de “trasladar el riesgo y la responsabilidad del colectivo al particular”.®
Desde esta perspectiva, muchos Gobiernos e instituciones se han dedicado a abogar con
fervor por una ‘educacién financiera’ para todos y todas. Es lo que el discurso neoliberal
denomina ‘emancipacién financiera’. No obstante, lo que se ha conseguido es “naturalizar las
ideas sobre la autosuficiencia y despolitizar cuestiones mas concretas sobre la privatizacion
del riesgo”.3*

DATOS CLAVE I

En los Estados Unidos, entre 1976 y 2018, la deuda de los hogares aumenté del
45 % al 78,7 %.*

En conjunto, la deuda total del mercado crediticio estadounidense crecié del

I 140 % del PIB en 1973 al 328,6 % en 2005.%

12. (Como afecta la financierizacion al empleo
y la desigualdad de los ingresos?

Los efectos de la financierizacion en la inversién se extienden también al empleo. Mientras
que, antes, las nuevas oportunidades de empleo y el aumento de la actividad productiva
habrian sido unindicador de bienestar econémico, en la era de la financierizacion, el precio
de las acciones suele incrementarse después de que se anuncie el recorte de la plantilla.
Por ejemplo, en mayo de 2014, el precio de las acciones de Hewlett-Packard aumenté mas
del 6 % el dia después de que anunciara que eliminaria entre 11 000 y 16 000 puestos de
trabajo.>” Ademas, muchas empresas trasladan la carga de las demandas del mercado de
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capitales a sus trabajadores, al reducir los salarios y extender, de diferentes maneras, la
precariedad creciente del empleo.

Durante los Ultimos 30 afios, el crecimiento real de los salarios en paises como los Estados
Unidosy el Reino Unido se ha estancado o ha disminuido.?® Al mismo tiempo, los gerentes
y los directores ejecutivos del sector productivo y los empleados de alto nivel del sector
financiero han visto aumentar sus salarios, en gran parte debido al pago de opciones sobre
las accionesy de primas salariales, lo que influye en la desigualdad creciente de los ingresos.

| DATOS CLAVE R I

El administrador de un fondo de cobertura recibié 3700 millones de délares en
apenas un afio de ‘trabajo’, aproximadamente 74 000 veces mas que el ingreso
promedio de un hogar en los Estados Unidos.*

Los directores ejecutivos de las 350 mayores empresas de los Estados Unidos
‘ganaron’ un promedio de 18 900 millones de délares en 2017, una proporcién de
312:1 conrespecto a la mediana de ingresos de los trabajadores en sus industrias.
En 1965, esa proporcién era de solo 20:1.4°

Si las repercusiones son negativas para los trabajadores y las trabajadoras cuando las
finanzas‘'van bien’, resultan aiin peores cuando las finanzas van mal. Los trabajadores fueron
los mas afectados por la crisis econdmica mundial (o Gran Recesion). En el Norte Global
no solo crecié el desempleo, sino que también aumenté la desigualdad en la distribucién
delariqueza. Porlo tanto, a diferencia de lo que sucedié con la Gran Depresién, cuando la
desigualdad se redujo porque los valores de los activos en manos de una élite minoritaria
disminuyeron, con la reciente crisis financiera, el precio de los activos se recuperé con
relativa rapidez (en parte gracias a la ayuda de los rescates gubernamentales) y los ricos
se vieron poco afectados.

La diferencia entre los mercados financieros globales y un casino
ordinario, como apunt6 Susan Strange, es que las personas

deciden si quieren o no asumir riesgos en la mesa de juego,
mientras que el ‘capitalismo de casino’ nos arrastra a todos a
jugar de forma involuntaria.+
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13. ¢Como condujo la titulizacion de los
préstamos hipotecarios a la crisis
financiera de los Estados Unidos?

Los valores respaldados por hipotecas fueron un elemento clave de la crisis financiera
mundial de 2007-2008. Basicamente, la titulizacion de las hipotecas implica que un banco
comercial venda un paquete de préstamos hipotecarios a un banco de inversion, que crea un
‘vehiculo para fines especiales’ o una ‘entidad con cometido especial’ que agrupay después
divide estos pagos hipotecarios en valores que se venderan a los inversores. Los inversores
eligen valores con diferentes niveles de riesgo y sus tasas de rendimiento correspondientes.
Los ingresos generados por los pagos hipotecarios se utilizan para pagar los intereses y el
capital primero alos ‘tramos’ de menor riesgo; los tramos de riesgo (mas) alto solo reciben
pagos cuando se han reembolsado previamente los correspondientes a los otros tramos.

Este modelo de negocio se conoce como ‘originar para distribuir’, es decir, que los bancos
dan origen a las hipotecas y, después, las distribuyen entre terceros. Esto permite que los
bancos eliminen el riesgo crediticio de su balance general, ademas de poder volver a prestar
a otros clientes los ingresos obtenidos con la venta. Los bancos también pueden lucrarse
cobrando comisiones por originar las hipotecas. El banco de inversién gana la diferencia
entre lo que pagd por el paquete de hipotecas y la suma por la que vende los valores.
(En algunos casos, en lugar de vender a un banco de inversién externo, el propio banco
comercial crea un vehiculo para fines especiales y se encarga de efectuar la titulizacién
directamente.)

En los Estados Unidos, los préstamos hipotecarios crecieron de forma considerable entre
2001y 2006. Una vez cubierta la demanda del segmento mas ‘solvente’ de la poblacién, el
mercado se dirigi6 al sector ‘de alto riesgo’, es decir, a los compradores de vivienda mas
pobres, a través de técnicas de titulizacién.

A medida que las tasas de interés subian y los precios de la vivienda bajaban, las personas
empezaron a incumplir los pagos de la hipoteca. El derrumbe del mercado de alto riesgo, por
si solo, no podria haber causado una crisis financiera global. Una gran parte del problema
se encontraba en la titulizacién de hipotecas: en concreto, en el hecho de que “habia
elementos de la deuda de alto riesgo integrados en valores que estaban repartidos entre
instituciones financieras de todo el mundo”.*? Ademds, muchas personas habian contraido
préstamos adicionales, volviendo a hipotecar sus viviendas sobre la base del aumento de
los precios (algo que se conoce como ‘extraccién de capital’), que ahora no podian pagar.
Por ultimo, muchas instituciones financieras habian tomado posiciones en permutas por
incumplimiento crediticio, un tipo de derivado considerado como un medio para cubrir
posibles pérdidas o simplemente especular sobre el rendimiento de los valores respaldados
por hipotecasy otros tipos de obligaciones de deuda garantizada. De esta manera, el sistema
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financiero cre6 capas de deuday apuestas sobre valores que, en Ultima instancia, dependian
de que los compradores particulares pagaran sus hipotecas.

La respuesta politica del Congreso estadounidense a la crisis financiera consistié en aprobar
el Programa de Ayuda para Activos en Problemas (TARP), que proporcioné hasta 700 000
millones de délares para comprar o asegurar activos financieros ‘con problemas’.®* Para
Palley, el fin no era necesariamente evitar que los inversores incurrieran en pérdidas, sino
prevenir una crisis mas amplia, ya que, en un contexto de financierizacién, la suerte de la
economia en general depende del sistema financiero. A pesar de la inyeccion de efectivo
del Gobierno, el sistema financiero se mantuvo reticente con respecto a los préstamos y
la crisis crediticia se prolongd. Al mismo tiempo, las instituciones financieras recuperaron
rapidamente la rentabilidad y no se mostraron tan reacias a pagar grandes ‘gratificaciones’
a sus principales empleados.

Efectos sobre los alimentos,
la agricultura y la naturaleza

14. ¢Como ha afectado la financierizacion
a los alimentos, la agricultura y otros
mercados de productos basicos?

Desde finales de la década de 1990, y en especial a raiz de la disminucién del rendimiento
delas acciones tras la caida de los mercados tecnolégicos (la conocida como ‘burbuja de las
punto.com’), los actores del mercado financiero empezaron a interesarse cada vez mas por
los derivados de productos basicos. Los productos basicos son materias primas o productos
agricolas primarios, como oro, aceite, cobre, café, cacao, trigo, azlicar y algodoén. (Se debe
tener en cuenta que no todos los productos primarios se comercializan en los mercados
financieros internacionales.)

Los derivados son contratos financieros que derivan ‘valor’ del desempefio de algun factor
‘subyacente’, en este caso, los productos basicos agricolas. Hay cuatro grandes tipos de
derivados: a plazo (forwards), futuros, permutas (swaps) y opciones (véase el apartado
‘La jerga explicada’). Un derivado puede considerarse como una poéliza de seguro. Por
ejemplo, siun productor de azucar, que no esta seguro de la produccién exacta que tendra
el préximo afio, quisiera poder planificar y presupuestar con cuidado, podria vender un
contrato ‘de futuros’ a un comprador que acepte comprar cierta cantidad del producto a un
precio determinado. Tanto el comprador como el productor logran seguridad. Este es un
mecanismo que se ha utilizado durante mucho tiempo para gestionar el riesgo.
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Pero en lugar de limitarse a gestionar el riesgo, los agentes del mercado financiero
comenzaron a utilizar derivados de productos basicos para especular. Por ejemplo, puede
que los inversores decidan comprar un paquete de contratos de futuros a un productor de
aluminio a precios mas bajos hoy, apostando por que el precio del aluminio aumente en
el futuroy, después, podrian revender a un precio mas alto y embolsarse la diferencia. La
participacion creciente de bancos de inversion como Goldman Sachs en el &mbito de los
productos basicos dio lugar a un escandalo en 2013. Goldman Sachs habia comprado varios
almacenes de aluminio e infraestructura de distribucion. Posteriormente, retrasé la entrega
de pedidos para reducir al minimo la oferta y hacer aumentar el precio del aluminio.*

Histéricamente, el precio de los productos basicos ha tendido a cambiar en consonancia
con la inflacién y, por lo tanto, ofrecen una buena proteccion frente a esta. Esto hizo que
este tipo de productos fueran atractivos para quienes desean protegerse frente a pérdidas
en otras inversiones o para diversificar sus carteras. La demanda creciente de derivados de
productos basicos incrementa el precio de estos, lo que los hace auin mas atractivos para
los inversores financieros y da lugar a un circulo vicioso.

DATOS CLAVE

La inversién en los indices de futuros de productos basicos de los Estados
Unidos (cestas de derivados cotizados en varios productos basicos) aumento
de aproximadamente 13 000 millones de délares en 2003 a 260 000 millones
en 2008.4°

En 2017, el valor tedrico de los derivados extrabursatiles de productos basicos
alcanzé los 140 100 millones de délares.*

El rapido crecimiento en el comercio de derivados de productos basicos se vio facilitado por
la desregulacién, como la Ley de Modernizacién de Futuros de Productos Basicos del afio
2000, que revirtio la legislacién instaurada por el Gobierno estadounidense en la década de
1930 como respuesta al desplome de Wall Street. Esta medida, junto con otras decisiones
tomadas por la Comision de Comercio de Futuros de Productos Basicos de los Estados
Unidos, diluy6 las regulaciones y abrié la puerta al mercado especulativo sin supervision
y sin deber de comunicacién. Esta desregulacion fue fruto de la labor de cabildeo que
desempefiaron grandes empresas financieras.
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Solo el 2 % de los contratos de futuros de productos bdsicos

culminan con la entrega del bien fisico.4”

El protagonismo adquirido por inversores y especuladores financieros ha propiciado
cambios en la forma de funcionamiento de estos mercados de productos basicos, ya que,
en cierta medida, los ‘desvincula’ de las condiciones fisicas del mercado (es decir, la oferta
y la demanda reales) y los vincula mas estrechamente con los movimientos de acciones
y bonos. Por ejemplo, quienes especulan con indices adoptan posiciones en productos
basicos como todo un grupo; en otras palabras, no suelen tomar decisiones de inversion
segun las condiciones de la oferta y la demanda en mercados fisicos concretos, sino mas
bien en funcién del desempefio de otros activos financieros. Es probable que este tipo de
especulacion esclarezca el aumento y la caida simultaneos de distintos precios de productos
basicos, algo que no se explicaria facilmente por los factores de la oferta y la demanda.
Ademas, a los especuladores no les interesan los productos basicos como tales. Segun la
Organizacién de las Naciones Unidas para la Alimentaciony la Agricultura (FAO), solo el 2 %
de los contratos de futuros de productos basicos culminan con la entrega del bien fisico.

El aumento de la compraventa de derivados de productos basicos ha contado con el
beneplacito de muchos responsables de politicas e instituciones como el Banco Mundial,
que han dejado de poner el acento en la estabilizacién de los precios mediante acuerdos
internacionales, los organismos de comercializacién centralizados y los regimenes
cooperativos para ponerlo en las “estrategias de gestion de los riesgos en materia de precios
de caracter privado y basadas en el mercado”,*® en especial en el comercio con derivados. En
la practica, la participacion en los mercados de derivados se limita fundamentalmente a los
actores mas grandes, que no solo emplean los derivados para cubrir posiciones fisicas (como
podria hacerlo una compafiia de chocolate, por ejemplo, con un contrato de futuros para
protegerse frente al riesgo del aumento del precio del cacao), sino también para obtener
un porcentaje creciente de sus ganancias en el mercado especulativo.

El problema principal con la especulacion en derivados de productos basicos es que
contribuye a la volatilidad ‘real’ del precio de esos productos. Por ejemplo, Labban sostiene
que el precio del petroleo esta determinado, en gran medida, por la venta de ‘barriles ficticios'
en los mercados financieros. El autor muestra cémo el precio del petréleo aument6 mas del
60 % en los primeros seis meses de 2008 y alcanzé un maximo de 147 délares por barril,
a pesar de que se habia producido “una disminucién de la demanda y un aumento de la
capacidad de produccién por explotar”.#* En otras palabras, los cambios en las valoraciones
de los mercados de derivados —que a menudo no se corresponden con las condiciones
subyacentes de oferta y demanda de un producto en particular— pueden traducirse en
altibajos en los precios del mercado fisico.
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La financierizacién también ha supuesto un cambio con respecto a quién puede participar
en el comercio de productos basicos y beneficiarse de este. Muchos pequefios productores
y comerciantes, sobre todo en el Sur Global, que anteriormente usaban derivados ahora se
han visto excluidos debido a los costesy la falta de acceso a estos. Ademas, por su tamafio,
no pueden manejar los grandes ‘lotes’ que exigen los intercambios internacionales ni
lidiar con la inestabilidad de los precios.*® En otras palabras: al parecer, los derivados de
productos basicos ya no sirven para el fin para el que fueron concebidos originalmente, que
era proteger a los operadores tradicionales, con un interés real en los productos fisicos.

| CASO PRACTICO I

La financierizacion y las desigualdades en los
mercados de café

Tras analizar el caso del café en Uganda y Tanzania, Newman arguye que la
financierizacién ha contribuido a incrementar la desigualdad en lo que se refiere a
los ingresos y el poder de decisién en la cadena de productos basicos. Las grandes
empresas internacionales que cuentan con fondos, acceso y conocimientos
suficientes para participar activamente en los mercados financieros han podido
obtener ganancias de la volatilidad de los precios a través de la especulacion.
Mientras tanto, muchos comerciantes medianos no pudieron competir
financieramente y se declararon en quiebra o fueron objeto de adquisiciones.
Por Ultimo, los comerciantes y productores mas pequefios (en especial los locales)
tienden a salir perdiendo, ya que deben aceptar precios mas bajos a cambio de
la estabilidad o bien asumir el riesgo que implica la volatilidad.

15. ¢Qué papel desemperid el mercado
especulativo en la crisis mundial de los
precios de los alimentos en 2007-2008?

Las repercusiones del mercado especulativo en los precios de los alimentos han sido

especialmente graves, si bien el grado de influencia de la especulacién en la reciente crisis
mundial de los alimentos es una cuestion que genera mucho debate.

Entre principios de 2002 y mediados de 2008, el precio de los ‘productos alimenticios
comercializados internacionalmente’ aumento en torno a un 130 %.5! Este aumento del
coste de los alimentos fue especialmente dificil para las personas del Sur Global, donde la
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compra de alimentos representa entre el 60 y el 80 % de los ingresos. Después de la crisis
alimentaria, el niUmero de personas ‘malnutridas y en situacion de inseguridad alimentaria’
se incrementd en aproximadamente 75 millones. La crisis provocé desérdenes sociales en
mas de 40 paises de todo el mundo y un aumento significativo de los costes de importacion

de los alimentos para los 50 paises menos adelantados (PMA).>?

Los precios de los productos basicos cayeron de forma drastica después de junio de
2008, coincidiendo con la crisis financiera, pero se recuperaron apenas un afilo mas tarde.
Kerckhoffs et al. apuntaron que la inyeccién constante (de 2003 a mediados de 2008) y,
después, la retirada brusca (a fines de 2008) de dinero especulativo en los mercados de
derivados de productos basicos podrian explicar la inflacién y el estallido repentino de la
burbuja. A partir de 2008, los precios subieron, antes de volver a desplomarse en 2015y,
después, repuntar una vez mas. Hay quien sostiene que los precios de los productos basicos
se estan estabilizando después de un periodo de auge y caida. Sin embargo, se trata de
meras especulaciones.

16. ¢Qué es la financierizacion
de la naturaleza?

Como los mecanismos de innovacién financiera se utilizan para ampliar y profundizar la
mercantilizacion a mas ambitos, no solo se estan financierizando los productos basicos, sino
la naturaleza en general. Incluso ‘bienes’ inmateriales, como las emisiones de gases de efecto
invernadero, se han convertido en productos comercializables en los mercados financieros.

La practica del comercio de emisiones aparecié en los Estados Unidos en la década de 1970
como un intento de limitar, mediante mecanismos ‘de mercado’, la contaminacién por
diéxido de azufre.> El sistema de limites maximos y comercio (conocido también como ‘tope
y trueque’ o cap and trade en inglés) se basa en la idea de crear un mercado para los permisos
de contaminacién. En esencia, se establece un umbral maximo para la contaminacion (un
‘tope’), que configura las bases para la generacién de un nimero limitado de permisos, que
luego se pueden comercializar.

Este comercio asume una gran variedad de formatos (por ejemplo, en algunos casos se
emplean ‘compensaciones’, por las que una empresa puede contrarrestar sus propias
emisiones reduciéndolas en otros lugares, como invirtiendo en un proyecto de reforestacion
o de energia renovable), pero el principio basico es el mismo: crear incentivos de mercado
para que disminuya la contaminacién. En teoria, las empresas mas ‘sostenibles’ desde
el punto de vista ambiental ganan al vender las cuotas que no han utilizado, mientras
que las empresas con practicas insostenibles pierden porque deben comprar permisos
extraordinarios.
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Se utilizan diferentes versiones de este mismo tema para ‘controlar’ la calidad del aire y
el agua, y se han ideado mecanismos similares para —supuestamente— poner coto al
agotamiento de la vida marina mediante la creacién de cuotas o derechos de pesca también
comercializables.

Unavez que se han creado los mercados iniciales, se abren oportunidades para el desarrollo
de derivados (por ejemplo, opciones sobre carbono o futuros de ‘cuotas de captura’ de
pesca propuestas) que permiten que las empresas se protejan frente a los precios de estos
permisos, cuotas o créditos negociables, o bien especulen con ellos.>

La financierizacién de la naturaleza estd impulsada por supuestos ambientalistas, pero
orientados al mercado, y por agentes financieros que lo ven como una nueva oportunidad
de lucro. Sin embargo, ademas de los debates en torno a la ética de la fijacién de precios
y la mercantilizacion de ‘servicios' y ‘bienes’ ambientales, cada vez hay mas pruebas que
sugieren que estas ‘soluciones’ financieras no logran resolver la degradacién ambiental
y podrian incluso agravar el problema, asi como crear nuevas desigualdades sociales al
otorgar al sector financiero el control de los recursos comunes.>®

Por ejemplo, en el caso de la pesca, la gestidn de la pesca ‘financierizada’ suele basarse en
el despojo —mediante la creacion de ‘derechos” de pesca privatizados—y la exclusién de
las comunidades pesqueras de subsistencia. Por Ultimo, se teme que puedan desatarse
nuevas formas de volatilidad e incluso de crisis a raiz de la expansion de los mercados de
derivados de ‘capital natural'.

Las fuerzas que impulsan
la financierizacion

17. ¢Coémo llego el sector financiero a ocupar
un lugar tan preponderante?

La financierizacién no es algo que sucedidé por casualidad. Fueron decisiones politicas
—o la falta de ellas— las que permitieron que el proceso de financierizacién despegara
y prosperara a buen ritmo. Aunque la desregulacion respondid, en parte, al ‘arbitraje
regulatorio’y las lagunas de las que ya se estaban aprovechando algunas grandes empresas,
las politicas de &mbito nacional e internacional también fomentaron actividades y cambios
que impulsaron la financierizacién. Finalmente, la inaccién, como la negativa a intervenir en
actividades financieras con un posible efecto desestabilizador, ha desempefiado un papel
al menos tan importante como la reforma activa de las politicas.
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La financierizacién se vio reforzada, en particular, por las politicas neoliberales.*® En las
Ultimas décadas, la atencién se ha centrado en eliminar las regulaciones sobre el capital y las
grandes empresas. Quienes defienden el neoliberalismo, también han insistido en mantener
una inflacién baja, en contra del objetivo macroeconémico de fomentar el pleno empleo,
habitual en la era keynesiana de la posguerra. La concepcién neoliberal ha beneficiado en
especial al sector financiero porque la inflacion erosiona el valor de los activos financieros.

Esta agenda fue promovida enérgicamente por Gobiernos nacionales (como durante el
mandato de Reagan)y por instituciones como el FMI. En el Sur Global, en caso de que no la
impusieran las condiciones del FMI, a menudo conté con el respaldo de las élites locales.
Al examinar el caso de Argentina, Jiménez observa que la reestructuracion neoliberal de la
década de 1990 “reflejé una alianza de poder politico entre el Estado y el poder financiero
transnacional, a expensas de la industria”. Esta alianza propicié un auge econémico a
mediados de la década de 1990, que fue seguido de una quiebra en 2001.%7

Otros Gobiernos se han resignado a este tipo de politicas econémicas, apuntando que tienen
poca capacidad de eleccion en este ambito. Una vez que se ha producido la liberalizacién
financieray el capital carece de limites, la autonomia de la politica nacional se ve mermada.
Los paises que no cumplen con los intereses de los inversores son castigados por la ‘fuga de
capitales’, que se dirigen a otros lugares para obtener mayores rendimientos, o no pueden
acceder a la financiacién privada, ya que las instituciones internacionales y las agencias de
calificacién crediticia dejan de considerarlos ‘solventes'.

Muchos economistas celebran las restricciones que se imponen a las politicas publicas a
través de la movilidad del capital. Thomas Friedman, por ejemplo, alude a esta dinamica
como ‘la camisa de fuerza dorada’. Desde este punto de vista, la movilidad del capital
actla como un ‘instrumento disciplinario’, que obliga a los Gobiernos a adoptar politicas
monetarias y fiscales ‘adecuadas’, como presupuestos equilibrados (que puede que exijan
medidas severas de austeridad), una inflacién baja, reglamentos fiscales generosos y
mercados financieros desregulados.

Aunque parezca irénico, las reglas de austeridad fiscal no se aplican en el caso de una crisis
financiera en la que se espera que el Gobierno rescate a las instituciones y a los inversores
privados. En realidad, la disciplina del mercado no dicta la cantidad deseada de gasto
gubernamental, sino su forma deseada: los presupuestos que prevén fondos para salud,
educacion o seguridad social, por ejemplo, se consideran cuestionables, mientras que en
el caso de una crisis financiera, se espera que el Gobierno vacie las arcas.

Los rescates de instituciones financieras impuestos por los Estados Unidos y varios
Gobiernos europeos después de la crisis de 2008 son buenos ejemplos.
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18. ¢Qué regulaciones se establecieron para
controlar la financierizacion después de
la crisis financiera mundial?

La financierizacion estd muy integrada en el funcionamiento de la economia politica
contemporanea. Aunque puede que muchos dieran por sentado que la crisis financiera
anunciaria un cambio drastico de politicas y la imposicion de restricciones sobre el tipo
de practicas de riesgo que llevaron al derrumbe financiero y al rescate por parte de los
contribuyentes, todo sigue fundamentalmente igual.

La novedad mas notable ha sido el intento de acordar una serie de pautas que permitan
enfrentar el “riesgo sistémico” del sector financiero en su conjunto, en lugar de centrarse
en bancos o practicas concretos. La iniciativa mas importante ha sido el Acuerdo de Basilea
[, un conjunto de marcos regulatorios globales voluntarios, al que se invita a adherirse a
los bancos. Aunque se concertaron en 2010-2011, la fecha de entrada en vigor se aplazé
hasta 2019. Las normas se basan, en gran medida, en mejorar el capital que los bancos
mantienen en sus balances. Esto significa reducir el apalancamiento bancario (relacién
entre deuda y capital) y velar por que los bancos dispongan de una mayor proporcién de
activos de bajo riesgo.

En Europa, inmediatamente después de la crisis financiera, se puso en marcha una iniciativa
politica para adoptar un impuesto sobre las transacciones financieras que se aplicaria a
determinados tipos de valores financieros, asi como para restringir el crecimiento de la
titulizacién respaldada por activos. Estas medidas fueron impulsadas, en especial, por el
Parlamento Europeo. Sin embargo, el Banco Central Europeo (BCE) y el Gobierno britanico
frustraron sus efectos y ayudaron activamente a reconstruir un mercado de valores basado
en activos y otros mercados de valores cuyas transacciones se suponia que se someterian
aimpuestos.*®

El sector bancario en la sombra, a pesar de su papel en la crisis financiera, se ha mantenido
practicamente intacto. De hecho, sigue prosperando. Segin el Consejo de Estabilidad
Financiera (FSB, por sus siglas en inglés), en 2016, la proporcion de activos financieros en
manos de instituciones no tomadoras de depésitos alcanzé casi el 50 %. China representa
un motivo especial de preocupacién: su industria de banca en la sombra tiene un valor
de 15 billones de délares, aproximadamente el 130 % del PIB del pais.*® En un informe de
2017 sobre la banca en la sombra, el FMI sefial6 que “el riesgo. se ha desplazado hacia los
extremos del sistema financiero donde tenemos menos visibilidad y menos instrumentos
para aplicar”.

31



19. ¢Por qué la crisis financiera llevo a que
el sector financiero adquiriera mas poder?

La financierizacién solo puede cambiar mediante las acciones de los movimientos sociales
que trabajan para transformarla. Si bien han surgido varios frentes de combate, hasta
la fecha, nada ha sido capaz de contrarrestar el poder de los bancos oligopolistas, los
administradores de activos y los politicos que tanto han ganado con la financierizacién. El
poder de las finanzas se caracteriza por tres aspectos fundamentales.

En primer lugar, el poder directo sobre los legisladores y los reguladores. La industria
financiera es enorme, complejay goza de acceso a recursos financieros e informativos que
estan fuera del alcance de cualquier otra clase social. En el periodo previo a las ultimas
elecciones presidenciales de los Estados Unidos, el sector financiero gasté 2000 millones
de dolares —de los cuales, 1200 fueron en aportaciones para campafia—, mas del doble
que la cantidad donada por cualquier otro sector empresarial.®® En un informe publicado
en 2016, Corporate Europe Observatory determiné que el sector financiero del Reino
Unido destina mas de 30 millones de libras esterlinas al afio en actividades de cabildeo en
Bruselas y emplea a mas de 140 cabilderos para influir en la formulacién de politicas de la
UE.®' Ademas de estos recursos financieros basicos, la complejidad del sector financiero
le otorga una ventaja informativa con respecto a los reguladores y los responsables de
elaborar las politicas. Estos elementos, en su conjunto, hacen que a los politicos les resulte
dificil imponer cambios regulatorios que limiten el crecimiento del sector financiero.

En segundo lugar, el poder estructural que mantiene sobre la sociedad. En un contexto de
sobreproduccién capitalista y disminucién de las ganancias —sobre todo en los paises de la
OCDE—, el crecimiento impulsado por la deuda suele ser la Gnica via por la que los Gobiernos
pueden reunir los impuestos y los préstamos necesarios para financiar el gasto publicoy
generar las tasas de crecimiento suficientes para satisfacer a la ciudadania. El uso creciente
de la deuda significa que, independientemente de lo que los politicos deseen realmente,
necesitan que la financierizacion siga en marcha. Esto otorga un gran poder a la veintena
de bancos de inversién que dominan la creacién de crédito y representa precisamente el
motivo por el cual, desde la crisis, han aparecido nuevas vias de especulacion.®?

Entercerlugar, el poder de infraestructura. La forma definitiva en que las finanzas mantienen
su control sobre la sociedad es que los bancos centrales utilizan los mercados financieros
privados, en particular el mercado de titulizacién, para aplicar la politica monetaria.®® Eso
significa que para ‘controlar la economia’ como debe hacer un Gobierno, este debe contar
coninstituciones financieras privadas. Esto otorga al sector financiero el poder de oponerse
a los cambios.
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CASO PRACTICO
El cabildeo de Enron

El estudio que realizaron Froud et al. cobre el caso de la corporacion
estadounidense Enron ilustra muy bien cémo la clase politica se ha aliado con
total impunidad con las empresas para promover estrategias arriesgadas de
financierizacion. Los altos directivos de Enron pertenecian a la élite de Texas y
gozaban de contactos estratégicos a escala nacional. Kenneth Lay, el director
ejecutivo de Enron, era especialista en cabildeo. Enron realizaba donaciones a
los dos grandes partidos politicos estadounidenses. Estos contactos ayudaron a
Enron aimpulsar la desregulacion del sector energético, sobre todo en lo que se
referia a las transacciones financieras.

Por ejemplo, en 1993, la Comisién de Comercio de Futuros de Productos Basicos
(CFTC, por sus siglas en inglés) eximié de toda supervisién gubernamental a los
derivados energéticos. En aquel momento, la presidenta de la Comision era
Wendy Gramm, que, poco después de tomar esta decisién, abandond el cargoy,
unas semanas mas tarde, entr6 a formar parte del consejo de administracion de
Enron. Enron también estuvo detras de una reforma juridica “que limit6 la suma
que debian pagar las empresas en concepto de dafios en caso de condena”.

Cuando Enron quebro, a fines de 2001, se suponia que las mismas personas que
habian recibido generosas ofertas de la empresa debian investigarla por fraude:
212 de los 248 senadores y miembros de la Camara de Representantes que
participaron en los comités para analizar el derrumbe de Enron o la conducta de
Andersen (la empresa auditora de Enron) habian recibido donaciones de una o
ambas compafiias.
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La resistencia a la financierizacion

20. ¢Qué es la ‘democracia financiera’
y por qué es problematica?

La participacién creciente de la gente ‘comun’ en los mercados financieros se celebra en
ocasiones como el comienzo de una ‘democracia financiera’ o ‘inversora’. Se supone que
la riqueza se redistribuye constantemente y pasa de las grandes empresas a millones de
trabajadores y accionistas. Las politicas que favorecen a Wall Street o la City representan,
supuestamente, el bien publico, mas que servir a una pequefia minoria.

Sin embargo, solo un pequefio porcentaje de la poblacion puede invertir unos ahorros
suficientes como para que las ganancias financieras sean realmente importantes. La
impresién que causa la estadistica de que mas de la mitad de los norteamericanos ‘participa’
en los mercados financieros se desinfla rapidamente cuando se afiade que el 40 % de los
accionistas poseen solo un nimero ‘insignificante’ de acciones. Dicho de otra manera: el 70 %
de los hogares estadounidenses poseen pocas o ninguna accién.* Por lo tanto, la mayoria de
las personas no se benefician de manera significativa del aumento del precio de las acciones
ni del aumento del pago de dividendos. Ademas, el concepto de ‘democracia financiera’
eclipsa el hecho de que el sector, en realidad, estd muy concentrado. Siya, antes de la crisis,
se consideraba que muchas instituciones eran “demasiado grandes para quebrar”, esta
realidad se agudizé con las reestructuraciones posteriores: en 2014, apenas cinco bancos
de inversion controlaban el 44,61 % de los activos financieros de los Estados Unidos.®®

Sin embargo, la mera idea de la democracia financiera, independientemente del hecho
de que no esté avalada por las cifras, consolida la hegemonia de las finanzas: “Como
inversores, muchos trabajadores parecen ahora tener un interés material directo en
politicas neoliberales como la movilidad de los capitales, la estabilidad de los precios, y los
impuestos bajos a las ganancias del capital y el valor accionarial”.®® En realidad, las pérdidas
sufridas por la mayoria en el marco de estas politicas son mucho mayores que las miseras
ganancias obtenidas de ellas.

La tesis de la democracia financiera también es cuestionable dado que los trabajadores
y las grandes empresas mantienen una posicién claramente desigual en el juego de las
finanzas. Las instituciones financieras no se pueden aprovechar facilmente de la mayoria
de grandes empresas porque estas Ultimas suelen gozar de un nivel parecido de poder
y acceso a la informacién. Sin embargo, las personas de a pie recurren con frecuencia
a la financiacion para satisfacer necesidades basicas y puede que dispongan de pocas
alternativas. Por ejemplo, una empresa puede obtener crédito como parte de una estrategia
de apalancamiento calculada para multiplicar las ganancias, mientras que una persona
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puede tener pocas opciones mas que contraer un préstamo estudiantil o usar una tarjeta
de crédito para pagarse los alimentos. Ademas, los trabajadores siguen siendo meros
consumidores de productos financieros, mientras que las grandes empresas disponen de
capacidad no solo para comprar en los mercados financieros, sino también para vender
en ellos. Por ultimo, la ‘responsabilidad limitada’ otorga a las grandes empresas un poder
excepcional en comparacion con los hogares: a diferencia de los trabajadores, los hogares
de los accionistas no se incautan para saldar las deudas de una empresa insolvente. Esta
desigualdad es manifiesta si observamos las consecuencias de la Gran Recesién: muchas
familias perdieron sus hogares y empleos, mientras que los Gobiernos utilizaron fondos
publicos —es decir, ingresos fiscales— para rescatar a muchas empresas.

Para Bryan, Martin y Rafferty, la financierizacion, lejos de constituir una ‘democracia
financiera’, puede compararse con un‘cercamiento’ del hogar: “la esfera de la reproduccion
y lavida doméstica” se ha transformado en “un escenario para una mayor acumulacioén”. En
muchos casos, los hogares se ven obligados a trabajar més (por ejemplo, asumiendo mas
empleos o trabajando horas extra) para poder sostener unos niveles crecientes de deuda.
Como sostiene Lapavitsas, la base de este fenédmeno muestra una contradiccién evidente:
el uso creciente de los ingresos de los trabajadores para la obtencién de ganancias por parte
de los bancos se corresponde con el estancamiento de los salarios reales.

En la practica, la ‘democracia financiera’ ha supuesto que el dinero de la mayoria alimente
las ganancias de una pequefia minoria.

21. ¢/Como se puede oponer resistencia
a la financierizacion?

La financierizacion ha impuesto nuevas presiones en la vida cotidiana y ha empeorado las
presiones anteriores. Pero también ha abierto nuevas posibilidades de resistencia.

Una es la propia deuda.®” Igual que los mineros en huelga en el Reino Unido utilizaron su
acceso al motor de la economia en ese momento, el carbén, para cambiar el equilibrio de
poder y exigir mejores condiciones, hoy los deudores pueden usar su acceso al crédito
declarando una huelga de deuda. La negativa a aceptar las cantidades injustas de deuda que
seimponen a las personas en las economias financierizadas podria obligar a los acreedores
a retirarse o a modificar sus condiciones de pago. A principios de 2015, un grupo de 15
estudiantes estadounidenses se negaron a pagar los préstamos estudiantiles que habian
contraido para asistir a Corinthian Colleges, una institucion de estudios superiores con fines
de lucro. La deuda pendiente de los estudiantes en los Estados Unidos supera el billén de
délares y organizaciones como Strike Debt y Debt Collective prevén organizar negativas
colectivas para ayudar a contrarrestar las normas financierizadas con las que viven.

35



El negarse a devolver una deuda y exigir que se cancele es una practica con una larga
historia. El antropélogo David Graeber, en su libro En deuda: Una historia alternativa de la
economia, explica que las condonaciones de deuda han sido algo habitual desde que se
limpiaron las pizarras de deuda en la antigua Mesopotamia.

Otravia para la resistencia pasa por que las campafias activistas fomenten la solidaridad y el
sentido de identidad colectiva entre los deudores. Rolling Jubilee, un colectivo que surgi6 de
Occupy Wall Street, esta utilizando los mercados financieros con este fin. Estd organizando
condonaciones de deuda mediante la recaudacion de donaciones para comprar deuda
personal morosa (dinero que los bancos han dejado de intentar cobrar) con un descuento
en el mercado de deuda secundaria. En lugar de dejar que caiga en manos de los cobradores
de deudas, el grupo interviene, compra la deuda y la cancela. A las personas a quienes
se les han liquidado los préstamos pendientes, se las anima a donar para mantener la
iniciativa activa. Como la deuda vale mucho menos que el valor del préstamo inicial, pueden
comprar grandes cantidades. Hasta agosto de 2018, Rolling Jubilee habia recaudado mas de
701 000 délares, con los que habian cancelado casi 32 millones de délares de deuda morosa.
Esperan que este tipo de acciones faciliten medidas contra la deuda mucho mas radicales.

Otra forma de ejercer presion sobre los grandes bancos consiste en trasladar el dinero a
instituciones mas pequefias que funcionan con otras logicas. La campafia Move Your Money
cred una 'tarjeta de clasificacién bancaria’, que cataloga a los bancos y las sociedades de
préstamo inmobiliario del Reino Unido seglin una serie de criterios como “la honradez, el
servicio al cliente, la filosofia, el efecto en la economia real y el cédigo ético”, con el fin de
ayudar a las personas a decidir donde abrir una cuenta.

La financiacion colectiva y los préstamos entre iguales, por los que las personas prestan o
donan directamente a un proyecto o empresa, también constituyen un medio para evitar
a las grandes instituciones financieras. Sin embargo, la popularidad creciente de estos
mecanismos los expone a la absorciéon empresarial; en este sentido, antes de subirse al
carro, vale la pena investigar como funcionan las distintas plataformas.

Hay también varias campafias que persiguen subsanar los problemas causados por la
financierizacion. La mayoria de estas campafias se centran en presionar a los Gobiernos para
que estos regulen aspectos concretos de la industria financiera. Por ejemplo, la campafia
estadounidense Stop Gambling on Hunger y la campafia europea contra la especulacion
con alimentos (en la que confluye la labor de varias organizaciones de la sociedad civil
y ONG) han estado presionando para que se introduzcan nuevas reglas que impidan la
financierizacién de los mercados de productos basicos agricolas. Esta Ultima contribuy6
a la decision de la UE de imponer limites al niUmero de contratos sobre productos basicos
agricolas que puede celebrar un agente o grupo de agentes financieros. Lamentablemente,
la oposicion a esta medida, en especial por parte del Gobierno britanico, diluyé el acuerdoy
dej6 en él lagunas importantes.®® También estdn en marcha muchas campafias para aplicar
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o fortalecer impuestos mas generales (o tasas Tobin) sobre las transacciones financieras,
concebidos para contener la especulacion.

Aqui enumeramos solo algunos cauces a través de los cuales se esta plantando cara a la
financierizacién. A lo largo de la historia, las personas han respondido de manera creativa
einesperada frente a la coaccion. Del mismo modo que la financierizacion es un fendmeno
historico reciente, la resistencia a ella acaba de comenzar.

La jerga explicada

Todo aquello que posee un particular o empresa es un ACTIVO. Una vivienda es un activo,
aligual que el petréleo crudo. Los instrumentos financieros, como las acciones y los bonos,
también pueden considerarse activos. Las personas y las empresas pueden utilizar los
activos como garantia para un préstamo. Sin embargo, si el precio de los activos cae, el
valor en préstamo puede ser mayor que el valor en propiedad y, si no se puede devolver el
préstamo, se puede incurrir en quiebra.

Los ACUERDOS DE RECOMPRA son una forma de tomar dinero en préstamo. En ocasiones,
se alude a ellos como ‘repos’, por su nombre en inglés. En virtud de este tipo de acuerdos,
una institucién vende un activo (como un bono) a otra, con la promesa de que lo volvera
a comprar —es decir, lo recomprard— mas adelante. Por poner un ejemplo, una persona
podria ‘tomar prestado’ dinero de otra vendiéndole un ordenador portatil por 10 libras,
con la promesa de volver a comprarlo al cabo de un mes por 8 libras. La diferencia en el
precio de venta y recompra funcionaria como el interés en un préstamo. El activo (en este
caso, un ordenador portatil) actia como garantia. Si la persona no cumple con el acuerdo
de recompra, la otra se queda el portatil. Los ACUERDOS DE RECOMPRA son una pieza clave
de la forma en que los bancos administran sus pasivos.

EI APALANCAMIENTO es la relacion entre la deuda de una empresa y el valor total de su
capital (activos menos pasivos, como préstamos o pagos pendientes a un proveedor). El
aumento del apalancamiento significa que las empresas se endeudan mas a pesar de que el
valor de su capital se mantenga inalterado. Puede que una empresa opte por utilizar dinero
prestado para incrementar la inversién (con el objetivo Ultimo de aumentar las ganancias)
si el crédito es barato o si el interés pagado es deducible de impuestos. El apalancamiento
puede resultar arriesgado (y acabar en impago) si las inversiones van mal o los precios de
los activos caen, como sucedié con la crisis financiera de 2008.

Los DERIVADOS son contratos financieros que derivan ‘valor’ del desempefio de algun
factor ‘subyacente’. Este factor subyacente ni siquiera tiene que ser una‘cosa’: por ejemplo,
los derivados climaticos permiten protegerse frente a huracanes, heladas y nevadas, o la
cantidad de azufre en el aire, asi como especular con estos fendmenos. A diferencia de los
valores, que implican un derecho sobre futuros flujos de ingresos, los derivados representan
un “intercambio de exposicién al rendimiento, por el que las ganancias y las pérdidas se

37



expresan simplemente en el precio cambiante del propio derivado”.®® La mayoria de los
contratos de derivados se consideran oficialmente herramientas de gestién de los riesgos
o de cobertura. Aunque resulte irénico, el uso de derivados para protegerse frente a la
volatilidad se ha convertido, en si mismo, en una fuente de mas volatilidad, mientras que
la especulacion en los mercados de derivados depende de la volatilidad para obtener
ganancias. Hay cuatro grandes tipos de derivados: a plazo (forwards), futuros, permutas
(swaps) y opciones.

Los contratos A PLAZO (FORWARDS) se crearon a partir de los contratos a plazo
agricolas bésicos, que se remontan, al menos, al siglo XVII, aunque el comercio
centralizado de futuros surgié mucho mas tarde, en la década de 1840, con el
establecimiento de la Junta de Comercio de Chicago. En un contrato a plazo
‘convencional’, un productor (por ejemplo, un agricultor) se compromete a vender
y un comprador (una empresa de chocolate) se compromete a adquirir una cierta
cantidad (10 toneladas) de un producto (granos de cacao) a un precio fijo (3000
délares por tonelada) en una fecha futura concreta (el 1 de junio de 2019). Este
acuerdo ayuda al agricultor a protegerse o quedar ‘cubierto’ frente a los precios
bajosy, ala empresa de chocolate, a protegerse frente a los precios altos.

Los contratos estandarizados y negociables ofrecidos por los intercambios
financieros se conocen como FUTUROS, aunque el principio de base es el mismo que
en un contrato A PLAZO. Los futuros ofrecen proteccién (a través del intercambio,
fundamentalmente un intermediario) frente a la posibilidad de que la otra parte
incumpla sus obligaciones. En el caso de los derivados de productos basicos, también
utilizan cantidades estandar (por ejemplo, toneladas de granos de cacao)y, por lo
general, fijan los precios segun el valor del mercado.

En el contexto de los futuros de productos basicos, el AJUSTE AL VALOR DEL
MERCADO significa, fundamentalmente, que el contrato se ‘reajusta’ a diario, segin
el ‘precio de entrega’ vigente del producto en cuestién. La parte con respecto a la
que se mueve el precio debe pagar la diferencia de precio en una cuenta de margen
(enlaque el inversor deposita fondos con la empresa de corretaje), mientras que la
contraparte recibe la misma cantidad. Por ejemplo, si el precio de entrega original
es de 1000 dolares y, al dia siguiente, es de 950 ddlares, a la cuenta de margen del
comprador se le carga la diferencia de 50 délares, mientras que el vendedor recibe
50 délares. En teorfa, el comprador pagaria 1000 délares (segun lo establecido en el
contrato) o 50 mas que el precio de mercado vigente (950), es decir, que los mercados
se movieron en detrimento de su posiciéon de contrato de futuros. Lo mismo seria
aplicable en el sentido opuesto: si el precio de entrega ascendiera a 1050 doélares,
se debitaria al vendedor y se acreditaria al comprador.”®

Como sugiere sunombre, los contratos de OPCIONES ofrecen la‘opcién’ de comprar
o vender a un precio determinado en una fecha concreta, en lugar de la obligacién
de hacerlo. Por ejemplo, un productor de cacao podria comprar un contrato de
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opcion de venta por una tarifa de 100 délares para vender a un determinado importe
y protegerse asi frente a la caida de los precios, mientras que una empresa de
chocolate podria comprar una opcién de compra para adquirir una tonelada de
cacao a un precio determinado. Por lo general, un operador especulativo adquiere
una opcion de compra si desea apostar por que el precio del activo subyacente
aumente, o bien una opcién de venta si desea apostar por que el precio del activo
subyacente baje. La institucion que vende el contrato (el ‘otorgante’ de la opcién’)
cobra unatarifa, ya que estan obligados a vender o comprar a una tasa determinada.

Los DERIVADOS SOBRE DIVISAS, que representan la mayoria de las operaciones en divisas,
se corresponden a contratos de derivados extrabursatiles. Desde que se derrumbd el
sistema de Bretton Woods, un nimero creciente de paises ha abandonado los tipos de
cambio fijos o vinculados y ha permitido —al menos en cierta medida— que el valor de
sus monedas quede determinado por la oferta y la demanda del mercado. Esto implica
fluctuaciones constantes en los tipos de cambio, que plantean riesgos para las empresas de
todo el mundo. Estas empresas pueden usar los derivados sobre divisas como una especie
de seguro (una forma de ‘cobertura’) para protegerse de posibles pérdidas causadas por
oscilaciones en el tipo de cambio. Sin embargo, muchos inversores utilizan los derivados
sobre divisas no como un‘seguro’ o una estrategia de proteccién, sino para apostar a favor
o en contra de los movimientos de determinadas divisas.

La EXPANSION CUANTITATIVA es una politica monetaria mediante la cual los bancos
centrales compran bonos alargo plazo de inversores privados, como fondos de pensiones
o compafiias de seguros, utilizando dinero (digital) de nueva creacion. El objetivo consiste
en inyectar liquidez en los mercados financieros y mantener bajos los tipos de interés. Los
Gobiernos prevén que esta politica fomente el endeudamiento y reactive lademanda en la
economia. Sin embargo, el Banco de Inglaterra descubrié que las ganancias de la expansion
cuantitativa han beneficiado, principalmente, a los ricos.

El comercio EXTRABURSATIL, como su nombre indica, es aquel que se realiza al margen
de un intercambio formal. Por este motivo, es mucho mas dificil de controlary regular.

Con las OPERACIONES DE ACARREO, las empresas toman prestado en una divisa a una tasa
deinterés baja para prestar o invertir en otra con una tasa de interés mas alta (para obtener
ganancias del diferencial). Dado que las tasas de interés suelen ser mas altas en los paises ‘en
desarrollo’, estos se han convertido en un objetivo clave de este tipo de operaciones, sobre
todo en aquellos cuya moneda se estd apreciando (una tendencia reforzada por la entrada
de capital que entrafian estas operaciones). Cuando las operaciones de acarreo —y, por lo
tanto, la entrada de capital— se detienen o dan marcha atras (puede que por una pérdida
repentina de confianza o un aumento de las tasas de interés en el pais financiador), se puede
producir una tremenda perturbacién, ya que algunos actores pueden sufrir una bancarrota,
mientras que otros, como los fondos de cobertura, se benefician con la situacion. El ejemplo
mas citado del impacto destructivo que pueden generar las operaciones de acarreo es la
debacle que se vivi6 en Asia a fines de la década de 1990, pero estas operaciones también
influyeron en la crisis financiera mundial de 2008.7
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Con una PERMUTA POR INCUMPLIMIENTO CREDITICIO (también conocida como CDS,
por sus siglas en inglés), por ejemplo, el vendedor se compromete a pagar al comprador el
valor de una deuda si el deudor incumple sus obligaciones. Para ello, el comprador debe
pagar al vendedor una serie de cuotas. A diferencia de los seguros convencionales, no
es necesario que los implicados en el intercambio de derivados tengan ningun interés o
participacion directos en la deuda subyacente. En resumen, al utilizar derivados de CDS,
los especuladores externos de un contrato de crédito pueden hacer apuestas sobre la
probabilidad de incumplimiento. Estos instrumentos ganaron mucha popularidad durante
la burbuja financieray desempefiaron un papel importante en la crisis. Entre junio de 2005
yjunio de 2007, el importe tedrico pendiente de CDS aumentd de poco mas de 10,2 billones
de délares a 42,85 billones de ddélares.’”? Unos afios antes de la crisis, Alan Greenspan,
entonces jefe de la Reserva Federal de los Estados Unidos, celebré el auge del mercado de
CDS, mientras que los ‘expertos financieros’ del Gobierno impedian que se regularan estos
mecanismos innovadores.

La RECOMPRA DE ACCIONES tiene lugar cuando una empresa utiliza dinero propio (o
prestado) para recomprar sus propias acciones en el mercado abierto. Lo hace porque
una mayor demanda de acciones aumenta su precio, de manera que las empresas pueden
incrementar ‘artificialmente’ el precio de sus acciones si ellas mismas compran una gran
parte de sus acciones. Tradicionalmente, las empresas emitian acciones para que los
inversores pudieran financiar grandes inversiones, como nuevas fabricas. Ahora dedican su
propio dinero ala recompra de acciones solo para que el precio se mantenga alto. Se supone
que larecompra de acciones también infla las ganancias de las acciones (o dividendos); un
numero menor de acciones implica que las ganancias de la empresa se distribuyen entre
menos inversores (0 Mas ganancias por accion).

Los VALORES son instrumentos financieros negociables que representan una deuda
contraida (como bonos u obligaciones de deuda garantizada) o patrimonio que implica una
participacién real o potencial en una empresa o un activo (como acciones u opciones sobre
acciones, que se reservan el derecho de compra de una accién a un precio determinado
en una fecha concreta). El término ‘titulizacién’ no se suele aplicar a la emisién de acciones
y bonos tradicionales, sino a nuevos tipos de instrumentos financieros que convierten un
flujo de ingresos —como reembolsos de hipotecas o facturas telefénicas— en un valor que
se puede comprar y vender.

El VALOR TEORICO es el valor de un contrato basado en el activo subyacente. Como se
explicd en la revista Slate:”® “En otras palabras, si mi contrato me permite comprar 50
barriles de petréleoy el precio actual es de 100 ddlares, se dice que su ‘valor teérico’ es de
5000 dolares, ya que ese es el valor de los activos de los que se deriva mi contrato”. Muchas
veces, la suma resultante supera el ‘valor de mercado’. “Otra forma de medir el tamafio del
mercado de derivados consiste en calcular el valor de mercado de los instrumentos, que
refleja cuanto valdrian si los contratos tuvieran que liquidarse hoy.”
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Los mercados financieros mundiales se han expandido enormemente

en las Ultimas décadas, lo cual ha dado lugar a una caida de la

produccién y el comercio ‘reales’y ha influido en numerosos

aspectos de nuestra economia, sociedad y medio ambiente.

La crisis financiera mundial de 2008 dio la voz de alarma sobre los

riesgos de un mundo no regulado y financierizado, pero al estar

envuelta en una jerga aparentemente impenetrable, que habla de

obligaciones de deuda garantizadas y derivados extrabursatiles, es

dificil entender la naturaleza de la financierizacién y mucho menos

plantear cémo hacerle frente. Mientras tanto, la financierizacion de

nuestra economia global ha seguido prosperando sin control.

Esta guia basica ofrece un manual para principiantes sobre la

financierizacion, al explicar como funciona, cdmo afecta a nuestras

vidas, las fuerzas que la impulsan y como podemos hacer frente

a procesos que priorizan la libertad del capital sobre los derechos
humanos y la democracia.
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perspectiva critica y multidisciplinar.

www.fuhem.es/ecosocial

ATTAC es un movimiento internacional que surgié para denunciar
la dictadura de los mercados y la especulacién financiera, y para
mostrar que hay organismos internacionales no elegidos por la
ciudadania —como el FMI, la OMC, el Banco Mundial, el BCE y la
Comisiéon Europea— que gobiernan por encima de los parlamentos
nacionales defendiendo los intereses de las élites financieras.

www.attac.es




