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.
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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
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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

38



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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