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GRAFICO 8.43. CoMPOSICION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS DE LOS HOGARES
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Fuente: Elaboracién propia a partir de la ONS, UK Economic Accounts, tabla A64, UK
Output, Income and Expenditure, tabla C.1. Los «instrumentos del mercado crediticio»
consisten en titulos que no son acciones (principalmente bonos publicos) y préstamos.

GRAFICO 8.44. CoMPOSICION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS DE LOS HOGARES
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del Deutsche Bundesbank, Financial ac-
counts, y en la Statistisches Bundesamt Deutschlands. Los depésitos incluyen los naciona-
les y los extranjeros.
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GRAFICO 8.45. COMPOSICION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS DE LOS HOGARES
COMO PORCENTAJE DEL PIB EN JaPON (1980-2009)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del Bank of Japan, Flow of Funds, y en
Cabinet Office, Government of Japan, National Accounts. Los «instrumentos del mercado
de crédito» son la suma de los préstamos, los titulos que no son acciones y los derivados
financieros.

Los depésitos bancarios han sido una parte mas importante de los activos
de los hogares de Japén y Alemania que de los de EEUU y Reino Unido.
EEUU ha sido un tanto excepcional en lo que respecta a la posesién de
acciones por parte de los hogares —no se puede comparar con ninguno de
los otros tres paises. La posicion insélita de EEUU en esta cuestion refleja
su trayectoria histérica, la cual incluye la fuerza ideolégica que posee en
este pais la tenencia de acciones. Sin embargo, el rasgo mds llamativo de
los activos financieros de los hogares ha sido la posesién cada vez mayor
de activos en los fondos de seguros y de pensiones. Este ha sido un aspecto
caracteristico de la financiarizacién de la renta de los hogares, que ha pro-
porcionado una base para que los intermediarios financieros no bancarios
expandieran sus operaciones en los mercados financieros. Los activos de
los hogares han sido una fuente de ganancias financieras, tanto por las
comisiones que se han llevado las instituciones que participaban, como por
las ganancias de capital y de las transacciones con activos financieros de los
intermediarios y de los propietarios finales.

Por recapitular, las dos dltimas secciones han demostrado que tanto
el ascenso de la acumulacién financiera como el aumento del peso de las
ganancias financieras son rasgos comunes de EEUU, Japén, Alemania y
Reino Unido. También estin igualmente presentes las tendencias sub-
yacentes de la financiarizacién: primero, el aumento de la participacién
de las empresas no financieras en las transacciones financieras, de forma
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relativamente independiente de los bancos; segundo, un giro de la banca
hacia las transacciones financieras en los mercados abiertos y hacia los
hogares; tercero, un aumento de la participacién de los hogares en las
finanzas formales tanto por el lado de los activos como de los pasivos. La
evidencia también revela una variacién considerable en la financiarizacién,
lo cual refleja la especificidad del desarrollo institucional e histérico de
cada pais. Ademds, la vieja distincién entre las finanzas basadas en la banca
y las basadas en el mercado no ha desaparecido, sino que ha asumido nue-
vas caracteristicas, como una financiarizacién mds limitada de los hogares
en los paises con sistemas financieros basados en la banca.

A la luz del cardcter general aunque variable de la financiarizacién en
los paises avanzados, la siguiente seccién considera la evidencia empirica
sobre la financiarizacién en los paises en vias de desarrollo.

La financiarizacion subordinada de los paises en vias de desarrollo®

La financiarizacién ha sido un proceso que se ha dado principalmente
en los paises avanzados. Sin embargo, la financiarizacién también se ha
producido en los paises en vias de desarrollo, donde ha conllevado la
transformacién estructural de los sistemas financieros de estos paises y de
la interaccién entre las economias domésticas y las finanzas internacio-
nales. La financiarizacion de los paises en vias de desarrollo tiene rasgos
especificos que reflejan el papel dominante de los paises desarrollados en
el mercado mundial. No se ha producido un retorno al imperialismo for-
mal pero la financiarizacién en los paises en vias de desarrollo ha tenido
un cardcter subordinado que se deriva de la naturaleza jerdrquica y explo-
tadora de las interacciones en el mercado mundial.

Los comienzos de la financiarizacién en los paises en vias de desarrollo
pueden situarse en la oleada de liberalizacién financiera de los afios setenta,
que desmantel6 los controles de precios y magnitudes en los sistemas finan-
cieros nacionales. Los resultados en términos de inversidn, eficiencia y
crecimiento han sido mediocres, pero la financiarizacién de los paises en vias
de desarrollo ha acumulado gradualmente varios rasgos, incluida la entrada
de los mercados bursdtiles; a finales de los anos ochenta este proceso muté en
una estrategia integrada de desarrollo, el Consenso de Washington. Dirigido
por el FMI y el Banco Mundial, el Consenso de Washington forzé cambios
en las finanzas nacionales de los paises en vias de desarrollo, favoreciendo por
lo general el paso de las estructuras relacionales controladas por el Estado y
basadas en la banca, a las instituciones y mecanismos no relacionales privados

% Jeff Powell sugirié por primera vez el término «financiarizacién subordinada».
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basados en el mercado®. La financiarizacién de los paises en vias de desarro-
llo empez6 a tomar forma a finales de los afios noventa y en los dos mil.

Un componente fundamental del Consenso de Washington ha sido
la apertura de las economias nacionales a los flujos de capital internacio-
nales, fundamentado por lo general en el hecho de que el capital irfa de
los paises ricos a los pobres, promoviendo asi su desarrollo. Ciertamente,
el modo en que los paises en vias de desarrollo se han integrado en el
mercado mundial ha cambiado desde los anos noventa. Aunque la mayor
parte de la Inversién Directa Extranjera (IDE) se ha dado entre paises
desarrollados, se ha producido una exportacién continua de capital, desde
los paises desarrollados hacia los paises en vias de desarrollo, en forma de
IDE, de flujos bancarios y de cartera. Cabe destacar que, a medida que la
acumulacién capitalista adquirfa dinamismo en algunos paises en vias de
desarrollo, incluida China, también se producian enormes flujos de IDE
entre los paises en vias de desarrollo®.

Sin embargo, a medida que los paises en vias de desarrollo participaban
mds estrechamente en los flujos mundiales de capital, surgian patrones
insélitos. Los flujos netos de capital de los paises en vias de desarrollo se
han ido haciendo cada vez mds negativos, es decir, el capital ha ido de los
paises pobres a los ricos. Este ha sido un rasgo llamativo de la financia-
rizacién internacional, que la diferencia profundamente del periodo del
imperialismo. El origen de este cambio en la direccién de los flujos de
capital no se debe a las operaciones de las empresas capitalistas y de otros
agentes privados, sino a las acciones de los agentes publicos de los paises
en vias de desarrollo y de los paises desarrollados. El fenémeno del cambio
de direccién de los flujos de capital estd asociado con el actual papel del
dinero mundial, que ha afectado a la jerarquia de los paises capitalistas en

» El érmino «Consenso de Washington» fue acufiado por John Williamson; véase Williamson,
«What Washington Means by Policy Reform», en John Williamson (ed.), Latin American
Readjustment: How Much has Happened?, Washington Institute for International Economics, 1990;
John Williamson, «The Washington Consensus Revisited», en Louis Emmerij (ed.), Economic and
Social Development into the XXI Century, Washington, Inter-American Development Bank, 1997.
Joseph Stiglitz postulé una critica continuada del Consenso de Washington con tal de desarrollar
un Consenso post-Washington basado en la nocién de los fallos del mercado, provocados por la
asimetrfa de informacién; J. Stiglitz, «More Instruments and Broader Goals: Moving Toward the
Post Washington Consensus», 7 de enero de 1998; Joseph Stiglitz, «Whither Reform? Ten Years
Of The Transition», World Bank, Annual Bank Conference On Development Economics, 28-30
abril de 1999. Para un andlisis tanto del Consenso de Washington como del Consenso post-Was-
hington desde un punto de vista marxista y heterodoxo, véase Ben Fine, C. Lapavitsas, y Jonathan
Pincus (eds.), Development Policy in the Twenty-first Century: Beyond the Post-Washington Consensus,
Londres, Routledge, 2001; y C. Lapavitsas y Makoto Noguchi (eds.), Beyond Market-Driven
Development: Drawing on the Experience of Asia and Latin America, Londres, Routledge, 2005.

2 Para los factores que explican el crecimiento de los flujos de IDE, bancarios y de cartera entre
paises en vias de desarrollo y desarrollados, asi como entre paises en vias de desarrollo, véanse los
informes de la inversién mundial hechos por la UNCTAD (Conferencia de las Naciones Unidas
sobre Comercio y Desarrollo) de los afios 1999, 2002, 2003, 2005 y 2006.
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el mercado mundial y ha dotado a la financiarizacién de los paises en vias
de desarrollo de un cardcter subordinado.

El Consenso de Washington, ademds, ha estimulado la entrada de la
banca extranjera en los paises en vias de desarrollo. El razonamiento que
habitualmente se ha seguido es que los bancos extranjeros mejorarian la efi-
ciencia, ayudando a suplir la escasez de crédito nacional. En la préctica, la
entrada de bancos extranjeros en los paises en vias de desarrollo a partir de
los afios noventa ha tenido resultados inesperados, entre los que se incluye
la redireccién del crédito bancario hacia la renta personal. La entrada de la
banca extranjera ha sido un factor clave de la financiarizacién subordinada.

En el siguiente apartado se considera la financiarizacién subordinada
principalmente en relacién con los flujos de capital y la entrada de la banca
extranjera. El cambio en la direccién de los flujos de capital ha comportado
costes significativos para los paises en vias de desarrollo, que se asemejan a
la imposicién de un tributo informal que pagan a los paises desarrollados,
sobre todo a EEUU. La reorientacién de los flujos de capital ha contribuido
a un fuerte crecimiento de los mercados financieros nacionales, concreta-
mente en los paises de renta media, catalizando asi la financiarizacién en
estos paises. La entrada de la banca extranjera, por otro lado, ha promo-
vido también la financiarizacién, provocando fenémenos que recuerdan la
transformacién de las finanzas en los paises desarrollados.

El cambio de direccién de los flujos netos de capital

Los flujos internacionales de capital y el comercio internacional han sido fun-
damentales para la financiarizacién subordinada, especialmente después de la
crisis asidtica de 1997 y 1998. El grifico 46 recoge los flujos mundiales de
valor entre los paises desarrollados y los paises en vias de desarrollo. Se utilizan
categorfas estindar, siguiendo la metodologia del FMI; los flujos se diferencian
entre flujos privados, flujos oficiales, balance de la cuenta corriente y el cambio
en las reservas; su suma da como resultado el flujo neto total.

Un aspecto destacable de los flujos mundiales ha sido la creciente diver-
gencia entre los flujos privados y los flujos oficiales a partir de 2002. La
crisis asidtica de 1997 y 1998 llevé al colapso de los flujos privados, pero
entre 2002 y 2007 se produjo una fuerte recuperacién. Durante el mismo
periodo, sin embargo, los flujos oficiales netos pasaron a ser negativos,
en parte porque los flujos de ayuda siguieron siendo débiles, pero princi-
palmente porque los paises en vias de desarrollo pasaron a reembolsar las
deudas oficiales, especialmente las contraidas con organizaciones interna-
cionales que habfan acumulado a finales de los afios noventa. La expansién
de los flujos de capital en los afos dos mil acabé en colapso, de forma
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similar a lo que ocurrié a finales de los noventa, si bien los resultados de la
consiguiente crisis han sido un tanto distintos.

GRAFICO 8.46. FLUJOS DE CAPITAL MUNDIAL NETO, PAfSES EMERGENTES Y EN VIAS
DE DESARROLLO (EN MILLARDOS DE DOLARES)
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Fuente: World Economic Outlook, FMI, 2009. Los flujos netos de capital agrupan la in-
versién directa neta, la inversion de cartera neta y otros flujos netos de inversién a largo y
corto plazo entre los que se encuentran los oficiales y los privados.

El gréfico 8.47 permite tomar una mayor perspectiva respecto a los flujos pri-
vados de capital en la medida en que muestran su composicién. Se utilizan de
nuevo las categorias del FMI: inversién directa extranjera, de cartera y «otros»
flujos —este dltimo indica principalmente el crédito bancario a corto plazo.

La IDE, que sigui6 en expansién incluso después de la crisis asidtica, ha
sido de lejos el componente mds vigoroso de los flujos privados en los afios
dos mil. La distribucién de la capacidad productiva en todo el mundo ha
cambiado significativamente a medida que la acumulacién capitalista con-
tinuaba expandiéndose en algunos paises en vias de desarrollo?. Los flujos
de cartera, por otro lado, han sido débiles y han fluctuado a lo largo del

¥ La IDE debe interpretarse con especial cautela. Una proporcidn significativa es, en la prictica,
inversién de las instituciones financieras de los paises desarrollados en los sistemas financieros de
los paises en vias de desarrollo. Ademds, la inversién de cartera se clasifica técnicamente como
IDE si implica la compra de mds del 10 % de una empresa que cotice en el mercado bursétil.
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periodo, pero se han restablecido después de la crisis de los afios dos mil, a
medida que el capital prestable de los paises avanzados buscaba ganancias
en los paises en vias de desarrollo. Los «otros» flujos han seguido siendo
bajos hasta el afio 2005, después tuvieron una fuerte recuperacién aunque
esta no fue uniforme en todos los paises en vias de desarrollo, como se
muestra a continuacién. Sin embargo, los «otros» flujos cayeron de forma
severa tras el estallido de la crisis de los anos dos mil. La expansién de los
flujos a corto plazo ha sido precaria y se revertié cuando los bancos se vie-
ron envueltos en la agitacién financiera.

GRAFICO 8.47. FLUJOS DE CAPITAL PRIVADO, PAfSES EMERGENTES Y EN VIAS DE
DESARROLLO (EN MILLARDOS DE DOLARES)
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Fuente: World Economic Outlook, FMI, 2009.

El gréfico 8.46 muestra también que durante este periodo los paises en vias
de desarrollo han registrado sustanciales superdvit por cuenta corriente.
Subyacente a este fenémeno es la mayor integracién de los paises en vias de
desarrollo en el mercado mundial gracias a la adopcidn generalizada de las
politicas de liberalizacién comercial a partir de los anos ochenta. Esta cre-
ciente integracién se ha dado incluso en los paises de renta baja de Africa y
Asia, a juzgar por las exportaciones con relacién al PIB*.

% Massoud Karshenas, «The Impact of the Global Financial and Economic Crisis on LDC
Economies», United Nations Office of the High Representative for the Least Developed
Countries, Landlocked Developed Countries and Small Island Developing States, 2009.
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La trayectoria del balance por cuenta corriente en los afios dos mil ha
variado significativamente en los paises en vias de desarrollo en linea con
su especializacién comercial y otros factores histéricos especificos. No obs-
tante, sobresalen dos grandes grupos de paises en vias de desarrollo. El
primero son los paises que han ganado terreno en la manufactura inter-
nacional, siendo China el mds importante, y que por tanto han obtenido
excedentes sustanciales gracias a la exportacién a los paises desarrollados,
concretamente gracias a la exportacién de bienes de consumo a EEUU y
a Europa occidental. El segundo grupo son los exportadores de materias
primas, sobre todo de petréleo, entre los que se encuentran Rusia y los
paises del Golfo Pérsico, pero también los exportadores de metales indus-
triales. El aumento de los precios de las materias primas a mediados de esta
década dio como resultado que los paises exportadores registraran superd-
vit comerciales sustanciales, aunque estos fueron menos importantes para
los exportadores de materias primas agricolas.

Sin duda el aspecto més llamativo del gréfico 8.46 es el crecimiento de
las reservas de divisas de los paises en vias de desarrollo. La acumulacién de
reservas es en ultima instancia la razén por la cual los flujos netos de capi-
tal han cambiado su direccidn, es decir, de que el capital haya ido de los
paises pobres hacia los paises ricos. La acumulacién de reservas y los flujos
netos de capital de los paises pobres hacia los paises ricos disminuyeron
durante y después de la crisis de 2007-2009, pero la tendencia subyacente
se ha vuelto a manifestar después de 2009. Este es un rasgo destacable
de la financiarizacién subordinada que va en contra de los preceptos del
Consenso de Washington en relacién con los flujos de capital —y que sos-
tiene que el capital deberia ir de los paises ricos hacia los pobres™.

La tabla 8.1 aporta mayores detalles sobre la acumulacién de reservas
en los paises en vias de desarrollo. China ha sido el pais dominante en la
posesién de reservas, con mds de un tercio del total de las reservas, a
causa de sus persistentes superdvit por cuenta corriente; los paises expor-
tadores de petréleo tienen también reservas importantes. No obstante,
la zona con reservas que llama mds la atencidn es el Africa subsahariana,
donde estas han aumentado de forma espectacular durante el periodo. Al
tiempo que se expandia la financiarizacién subordinada, incluso los paises
empobrecidos de Africa han contribuido a que los flujos de capital fueran
de los paises pobres hacia los ricos.

» Esto ha causado desconcierto entre los economistas de la corriente dominante; véase Eswar
Prasad, Rajan Raghuram y Arvind Subramanian, «Foreign Capital and Economic Growthy,
Brookings Papers on Economic Activizy, nim. 38, 2007, pp. 153-230. Cabe senalar que el ren-
dimiento efectivo de los flujos de capital ha sido mucho mds problemdtico que la cuestién
que ocupaba a Robert Lucas —es decir, la falta de flujos de capital sostenidos desde los paises
ricos hacia los pobres; véase Robert E. Lucas, «Why Doesn’t Capital Flow from Rich to Poor
Countries?», American Economic Review, nim. 80:2, 1990. En los afios dos mil, se han produ-
cido también grandes flujos de capital desde los paises ricos hacia los pobres.
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TaBLA 8.1. RESERVAS DE LOS PATSES EMERGENTES Y EN VIAS DE
DESARROLLO (EN MILLARDOS DE DOLARES)

China India Rusia Brasil México ':f;?r;l#; Eil;rt?glay

del Este
2001 2163 464 331 35,6 448 355 72,8
2002 292 68,2 446 375 50,6 359 89,
2003 409, 995 73,8 489 59 359 1106
2004 6155 1272 1215 525 64,1 62,2 1292
2005 8025 1325 1765 533 74,1 82,9 1579
2006 10695 1713 296,2 85,2 76,3 115,8 196,3
2007 15313 2676 466,7 1795 871 1463 2489
2008 21345 2717 4213 1929 94,6 1635 258,6
2009 28473 2587 416,7 2391 90,9 1551 2876
2010 32936 2678 4436 288,60 1136 1579 3244
2011 31811 2629 454 352 1425 180,1 3391

Fuente: World Economic Outlook, FMI, 2009.

Existen distintas razones por las que los paises en desarrollado han
acumulado reservas durante los afios dos mil. El shock del cambio de
direccién de los flujos privados de capital en 1997-1998 ha estimu-
lado la denominada politica de «autoseguro». Este es un desafortunado
eufemismo empleado para referirse a la politica de los paises en vias de
desarrollo dirigida a mantener reservas caras debido al funcionamiento
del délar como moneda mundial. Los paises en vias de desarrollo fue-
ron abandonados a su suerte en los afios dos mil en un entorno en el
que los flujos privados habian salido refortalecidos; consecuentemente
trataron de reducir su exposicién a los flujos a corto plazo y de cartera.
En la misma linea, los paises en vias de desarrollo aumentaron las reser-
vas para protegerse de las potenciales consecuencias desastrosas de un
cambio repentino en la direccién de los flujos de capital®. El FMI y el
Banco Mundial han impuesto activamente el «autoseguro» mediante la
monitorizacion de los niveles de reservas en relacién con las exportacio-
nes y al crecimiento monetario nacional, incluso de los paises en vias
de desarrollo mds pobres. En la préctica, se han usado tres reglas para

3 Alan Greenspan, «Currency Reserves and Debt», Remarks Before the World Bank Conference
on Recent Trends in Reserves Management, Washington DC, 29 abril de 1999. Matthieu
Bussiere y Christian Mulder, «External Vulnerability in Emerging Market Economies: How
High Liquidity Can Offset Weak Fundamentals and the Effects of Contagion», IMF Working
Paper WP/99/88, International Monetary Fund, julio de 1999.
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determinar el nivel de reservas adecuado: la primera, la ratio de reser-
vas sobre las importaciones que debia ser suficiente como para hacer
frente a un deterioro inesperado de la balanza comercial; la segunda, la
ratio de reservas sobre la deuda externa a corto plazo que debia ser sufi-
ciente como para cubrir toda la deuda externa a corto plazo del periodo
posterior, habitualmente doce meses (la regla Greenspan-Guidotti);
la tercera, la ratio de reservas sobre la oferta monetaria que debia ser
suficiente como para afrontar una salida de capital repentina (habitual-
mente las reservas debian corresponder al 20 % de M2).

La acumulacién de reservas ha sido también el resultado del viraje
de la politica de tipos de cambio adoptada por los paises en vias de
desarrollo®’. Por un lado, los paises en vias de desarrollo con superdvit
por cuenta corriente han tratado de evitar que aumentaran los tipos de
cambio. Por otro lado, se ha forzado a los paises en vias de desarrollo a
adoptar la politica de cumplimiento de un objetivo de inflacién como
parte del Consenso de Washington. Los objetivos de inflacién han hecho
que los tipos de cambio estuvieran vinculados al ddlar, o a otras divisas
importantes, para asi controlar la importacién de inflacidn; asi pues, para
ser capaces de defender la vinculacién de su moneda, los paises en vias
de desarrollo han tenido que acumular reservas. En el mismo sentido, los
paises en vias de desarrollo han adoptado unos tipos de interés nacionales
altos, lo que incluso ha provocado el aumento de los tipos de cambio
durante el periodo. Estos tltimos han estimulado formas de «operacio-
nes de arbitraje» (carry trade), esto es, los residentes de los paises en vias
de desarrollo se han endeudado con el extranjero con tal de invertir en
los activos financieros de sus paises®’. A medida que el endeudamiento
con el exterior aumentaba, también lo hacia la presién para mantener
reservas. El resultado final ha sido que los paises en vias de desarrollo han
exportado capital al ndcleo desarrollado del mercado mundial. Este es
quizés el aspecto mds destacable de la financiarizacién subordinada y estd
estrechamente conectado con el papel del délar como moneda mundial.

3! Esto tiene el engafioso nombre de prictica «mercantilista» en Michael P. Dooley, David
Folkerts-Landau y Peter Garber, «An Essay on the Revived Bretton Woods System», NBER
Working Paper, nim. 9971, 2003. No hay nada de mercantilista en la politica de atesoramiento
de reservas como proteccién contra los caprichos del mercado mundial, sobre todo cuando se
ha fomentado que los paises en vias de desarrollo integren sus economias en el mercado mun-
dial. La acumulacién de reservas es una practica impuesta a los paises en vias de desarrollo por
la 16gica de los mercados internacionales, no por una doctrina pasada de moda. En cualquier
caso, Aizenman y Lee encontraron que el motivo «preventivo» domina al motivo «mercantilista»
en la acumulacién de reservas. Véase Joshua Aizenman y Jaewoo Lee, «International Reserves:
Precautionary Versus Mercantilist Views: Hypothesis and Evidence», Open Economies Review,
num. 18, 2007; Joshua Aizenman y Jaewoo Lee, «International Reserves: Precautionary Versus
Mercantilist Views: Theory and Evidence», IMF Working Paper WP/05/198, octubre de 2005.
32 Juan Pablo Painceira, «Developing Countries in the Era of Financialisation: From Deficit
Accumulation to Reserve Accumulation», RMF Discussion Papers 4, febrero de 2009.
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El dinero mundial impone la financiarizacién subordinada

La composicién precisa de las reservas internacionales no estd disponible al
publico, pero no cabe duda de que los délares norteamericanos son los que
tienen mds peso. Los paises en vias de desarrollo han seguido una politica
de acumulacién de reservas, especialmente el atesoramiento de ddlares,
con tal de poder participar en el comercio internacional y hacer frente a los
flujos financieros del mercado mundial. En términos de la teorfa marxista
del dinero discutida en el capitulo 4, la acumulacién de reservas es el ate-
soramiento intensificado del délar como moneda mundial. El alcance de
este atesoramiento en los paises en vias de desarrollo no tiene precedentes,
especialmente si se considera que el délar no es mds que dinero del banco
central respaldado por el Estado mediante la deuda soberana de EEUU.
En efecto, los paises en vias de desarrollo han estado acumulando grandes
reservas en una forma de dinero que se apoya tnicamente en la promesa de
que el gobierno norteamericano pagard un délar (sin valor intrinseco) por
cada délar nominal de su deuda.

Por esta razon, la manera mds segura que tienen los paises en vias de
desarrollo de acumular ddlares es la compra de deuda publica de EEUU.
La expansion de las reservas por parte de los paises en vias de desarrollo
durante la década del 2000 ha supuesto, asi, que las instituciones oficiales,
principalmente los bancos centrales, han mantenido una proporcién cada
vez mayor de deuda soberana de EEUU. Mds concretamente, durante
los anos dos mil, una proporcién creciente de los titulos del tesoro de
EEUU han estado en manos de extranjeros, incluyendo los titulos emiti-
dos por las agencias semipublicas que son el eje vertebrador del mercado
inmobiliario de EEUU?. En consecuencia, los flujos de capital asociados
con la posesion de reservas han surgido a partir de las transacciones entre
Estados o agentes publicos y no entre los capitalistas privados. Estos flu-
jos han tenido también una conexién directa con la burbuja inmobiliaria
de EEUU, que se discutird en el capitulo 9.

El aumento de las reservas de moneda cuasi mundial por parte de los
paises en vias de desarrollo representa, de este modo, una forma de crédito
oficial por parte de los paises en vias de desarrollo al Estado de EEUU, que se
ha llevado a cabo con fondos que potencialmente podrian haber sido inver-
tidos en la economia nacional para apoyar el desarrollo. En consecuencia, los
flujos internacionales de capital y las reservas de dinero mundial constituye-
ron una fuente de ganancias para la economia de EEUU bajo las condiciones
del capitalismo financiarizado. Los paises en vias de desarrollo han estado
subsidiando, de forma implicita, el poder hegeménico del mercado mundial

¥ Ibidem.
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con tal de tener acceso a la forma dominante de dinero mundial (sin valor
intrinseco)®.

El coste del subsidio para los paises en vias de desarrollo ha sido estimado
con una gran variedad de métodos®. Uno de los métodos se ha centrado en los
paises que han recibido importantes entradas de capital privado a corto plazo
y que por tanto se han visto obligados a mantener reservas cuantiosas con tal
de mitigar el riesgo de un cambio repentino de los flujos. Este grupo de pai-
ses en vias de desarrollo ha recibido efectivamente créditos significativos del
extranjero —incurridos por empresas privadas—, procediendo a «asegurar
las deudas privadas por medio de la concesién de créditos oficiales a EEUU.
Sin embargo, el endeudamiento privado se ha hecho habitualmente a los
tipos de interés comercial, mientras que el «seguro» se ha obtenido al tipo
de interés oficial de EEUU, que es mucho menor. En un estudio pionero,
Dani Rodrik ha estimado que el coste social de tal politica de «autoseguro»
es alrededor del 1 % del PIB de los paises en vias de desarrollo®.

Conviene senalar que los beneficiarios de este tributo informal pagado
por los paises pobres a EEUU ha incluido no solo al sector piblico de EEUU,
sino también a los capitalistas de los paises en vias de desarrollo. En los paises
en vias de desarrollo, las empresas privadas y otras agencias han sido capaces
de endeudarse con el extranjero a tipos de interés habitualmente menores
que los nacionales, al tiempo que «aseguraban» indirectamente la deuda
imponiendo los costes al conjunto de la sociedad. Ademds, los acreedores
privados han usado también fondos para invertir en los activos financieros
nacionales, con «operaciones de arbitraje» [carry trade] que les han permitido
una apropiacién directa de los beneficios generados a partir de los diferen-
ciales en los tipos de interés. La acumulacién de reservas ha animado, asi, la
diferenciacién interna en los paises en vias de desarrollo.

Otro modo de estimar el coste de las reservas para los paises que han

registrado superdvit por cuenta corriente, o para los paises pobres que han

recibido ayudas, se ha centrado en el impacto de la politica monetaria®.

3 Japén también ha estado proporcionando un gran subsidio a EEUU, de modo similar y
durante més tiempo, aunque la relacién entre los dos paises avanzados tiene poco que ver con la
financiarizacién subordinada.

% Incluso sin contar el riesgo de las pérdidas de capital si el ddlar se depreciara en el futuro.

% Dani Rodrik, «The Social Cost of Foreign Exchange Reserves», NBER Working Paper, ndm.
11952, enero de 2006. Yknaz Akyiiz ha propuesto un cdlculo alternativo del coste que utiliza la
diferencia entre los tipos de interés de los préstamos y los costes de mantenimiento de las reservas,
mientras que a la vez se refiere también a la distincion entre las reservas prestadas y las obtenidas
(«Managing Financial Instability in Emerging Markets: a Keynesian Perspectiver, METU Studies
in Development, num. 35:1, 200). La misma distincién ha sido utilizada por Jacques Polak y
Peter Clark en su célculo de costes, «Reducing the Costs of Holding Reserves», Inge Kaul y Pedro
Conceicio (ed.), The New Public Finance, Oxford, Oxford University Press, 2000).

% Vease, por ejemplo, J. Onno de Beaufort Wijnholds y Lars Sendergaard, «Reserve Accumulation:
Objective or By-Product?», European Central Bank, Occasional Paper Series, nim. 73, 2007; Joshua
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La adquisicién de reservas por parte de los bancos centrales ha sido por lo
general esterilizada para prevenir el crecimiento del dinero doméstico, que
podria haber puesto en peligro los objetivos de inflacién. Sin embargo, los
pasivos que han emitido los bancos centrales, con el objetivo de esterilizar
las reservas, estdn por lo general a los tipos de interés domésticos. Los tipos
domésticos han tendido a ser significativamente mds altos que los tipos
de interés de los activos publicos extranjeros, que también adquirieron
los bancos centrales, en parte por los objetivos de inflacién. El diferencial
entre los tipos de interés domésticos y extranjeros es un coste impuesto
al banco central, y por tanto a toda la sociedad. El principal beneficiario
ha sido naturalmente EEUU, dado que ha estado en disposicion de pedir
prestado a tipos bajos. Sin embargo, esto ha tenido importantes implica-
ciones para el funcionamiento interno de los sistemas financieros de los
paises en vias de desarrollo.

Una de las implicaciones internas mds importantes para los paises en
vias de desarrollo ha sido el aumento de la emisién de deuda soberana. Los
mercados nacionales de bonos han crecido considerablemente en muchos
paises en vias de desarrollo desde mediados de los afios noventa, princi-
palmente en Asia, donde con diferencia se atesoran las reservas de divisas
extranjeras mds grandes, pero también en América latina. El crecimiento
de los mercados financieros domésticos ha representado una mayor pene-
tracién financiera en los paises en vias de desarrollo y un nuevo impulso a
la financiarizacién subordinada. La disponibilidad de los titulos publicos
domésticos y liquidos ha facilitado las transacciones financieras y ha per-
mitido el surgimiento de las nuevas instituciones financieras en los paises
en vias de desarrollo. Ante todo, la expansién de la liquidez ha hecho posi-
ble que los bancos nacionales se volcaran sobre los mercados financieros,
asi como sobre las transacciones que implicaban a los hogares del pais®®. En
los paises en vias de desarrollo han empezado asi a surgir las formas carac-
teristicas de la financiarizacién, acelerindose mds si cabe con la entrada de
los bancos extranjeros en los anos noventa y dos mil.

La entrada de la banca extranjera en las dltimas dos décadas ha pro-
vocado que los paises en vias de desarrollo de rentas medias posean
proporciones importantes de los activos bancarios totales. No obstante,
se ha producido también una entrada sostenida de la banca extranjera
en los paises de rentas bajas, entre los que se incluyen los del continente
africano, donde la propiedad extranjera ha pasado a dominar los activos

Aizenman y Reuven Glick, «Sterilization, Monetary Policy, and Global Financial Integration»,
NBER Working Paper, nim. 13902, 2008; y Joshua Aizenman y Reuven Glick, «Pegged Exchange
Rate Regimes: A Trap?», Journal of Money, Credit and Banking, ntim. 40:4, 2008.

8 Para un andlisis de los casos caracteristicos de Brasil y Corea del Sur, véase Juan Pablo Painceira,
«Central Banking in Middle Income Countries in the Course of Financialisation: A Study with
Special Reference to Brazil and Korea», Tesis Doctoral no publicada, University of London, 2011.
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bancarios en una serie de paises”. La entrada de bancos extranjeros ha
tenido inevitablemente resultados complejos para el crecimiento, asi como
para el desempefio del sector financiero doméstico. Los economistas de
la corriente dominante han defendido a menudo la entrada de los ban-
cos extranjeros con el argumento de que estos son mds eficientes y, por
tanto, mejoran el desempefio de los sistemas financieros domésticos, a la
vez que mitigan la persistente escasez de crédito para las empresas peque-
fias y medianas®. Pero incluso la corriente dominante pone en duda que
las habilidades de los bancos extranjeros a la hora de evaluar la informacién
cuantitativamente sean las apropiadas para los paises en vias de desarrollo
en los que el crédito ha tendido tradicionalmente a depender de la infor-
macién de tipo cualitativo®'.

Un resultado destacable de la entrada de los bancos extranjeros ha sido
el aumento de las operaciones de la banca que se dirigen hacia la renta de
los particulares y de los hogares, especialmente en los paises de renta media
durante los afios dos mil. Los bancos extranjeros han expandido la pro-
visién de créditos hipotecarios y de tarjetas de crédito, asi como de otros
servicios financieros relacionados. Mds atin, los bancos nacionales también
se han visto atraidos a este dmbito y han contribuido a la aceleracién de la
financiarizacién de la renta personal. El resultado ha sido un crecimiento
sostenido del endeudamiento personal en un conjunto de paises en vias de
desarrollo entre los que se encuentran los paises pobres®.

3 Massoud Karshenas, «The Impact of the Global Financial and Economic Crisis on LDC
Economies», United Nations Office of the High Representative for the Least Developed
Countries, Landlocked Developed Countries and Small Island Developing States, 2009.

0 La bibliograffa sobre este tema es muy extensa. Para los argumentos a favor de la entrada
de la banca extranjera basados en los presuntos beneficios que comportaria para los sistemas
financieros domésticos, e incluso para las operaciones de la banca central, véase Ross Levine,
«Financial Development and Economic Growth», Journal of Economic Literature, ntim. 35:2,
1997; Michael Gavin y Ricardo Hausmann, «Securing Stability and Growth in a Shock-Prone
Region», en Ricardo Hausmann y Helmut Reisen (eds.), Securing Stability and Growth in
Latin America, Paris, Organisation for Economic Co-operation and Development, 1996; Stijn
Claessens y Tom Glaessner, «The Internationalization of Financial Services in Asia», World
Bank Policy Research Working Paper, nim. 1911, 1998; Stijns Claessens, Asli Demirgiic-
Kunt, y Harry Huizinga, «<How Does Foreign Bank Entry Affect Domestic Banking Markets?»,
Journal of Banking and Finance, nim. 25, 2001; y George Clarke ez 4l., «Foreign Bank Entry:
Experience, Implications for Developing Economies and Agenda for Further Research», 7he
World Bank Research Observer, nim. 18:1, 2003. Para una excelente discusién critica, véase Paulo
Dos Santos, «Foreign Capital and Familial Control in Philippine Bankingy, Tesis Doctoral no
publicada, University of London, 2007.

“ Thierry Tressel, Enrica Detragiache y Poonam Gupta, «Foreign Banks in Poor Countries:
Theory and Evidence», IMF Working Paper, niim. 06/18, International Monetary Fund, 2006.
2 Para una discusion detallada de estos procesos en Turquia, véase Nuray Ergiines, «Global
Integration of the Turkish Economy in the Era of Financialisation», RMF Discussion Paper,
num. 7, 2009; también publicado en Lapavitsas (ed.), Financialisation in Crisis. Se puede encon-
trar un estudio meticuloso del crédito a los hogares por parte de los bancos de los paises en vias
de desarrollo usando los datos de Turquia en Elif Karacimen, «Political Economy of Consumer
Debt in Developing Countries: Evidence from Turkey», Tesis Doctoral no publicada, University
of London, 2013.
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En definitiva, la década de 2000 ha sido un periodo de integracién acele-
rada de los paises en vias de desarrollo en los procesos del comercio y las
finanzas mundiales —con variaciones importantes— lo que ha dotado a la
financiarizacién subordinada de un aspecto tanto doméstico como inter-
nacional. En los afios dos mil se ha producido un fuerte incremento de la
IED vy del crédito a corto plazo, no obstante los flujos de cartera desde los
paises desarrollados hacia los paises en vias de desarrollo han sido débiles.
A su vez, los paises en vias de desarrollo han registrado grandes superdvit
por cuenta corriente gracias al aumento de los precios de las materias pri-
mas y de las manufacturas de exportacién. Lo mds importante es que los
paises en vias de desarrollo han acumulado una enorme cantidad de reser-
vas de divisas extranjeras. El resultado ha sido el registro de flujos netos de
capital negativos: los paises pobres han financiado a un conjunto selecto de
paises ricos, principalmente a EEUU.

El mantenimiento de enormes reservas de délares como moneda mun-
dial ha sido una parte esencial de la financiarizacién subordinada. Los
costes para los paises en vias de desarrollo han sido sustanciales, sin que
importe si la estimacién se hace mediante el diferencial de los tipos de
interés domésticos y extranjeros o a través del coste de la esterilizacién de
los bancos centrales. Los paises en vias de desarrollo han pagado un tri-
buto implicito a los paises desarrollados, especialmente a EEUU en tanto
emisor hegeménico del délar. La acumulacién de reservas ha contribuido
al crecimiento de los mercados financieros domésticos, de tal modo que
ha impulsado también la financiarizacién doméstica. La entrada sostenida
de la banca extranjera en los paises en vias de desarrollo ha exacerbado la
financiarizacién subordinada animando el vuelco de las pricticas banca-
rias hacia los mercados financieros abiertos y hacia la renta personal como
fuente de ganancias financieras. La expropiacién financiera doméstica
parece haber arraigado en los paises en vias de desarrollo en los anos dos
mil, lo que ha resultado en un aumento de la deuda personal.
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APENDICES

La financiacion de la inversion agregada: metodologia

Fuentes
EEUU Federal Reserve System Flow of Funds, tabla F.102
Reino Unido | Oficina Nacional de Estadisticas (ONS), Financial Statistics, tablas 11.10 y 14.3C
Alemania Eurostat, Annual Sector Accounts
Japdn Banco de Japdn, Flow of Funds; Cabinet Office, Gobierno de Japdn, Historical Statistics of Japan,
tablas 3-29-by 3-30-a (1980-2003);
(abinet Office, Gobierno de Japdn, National Accounts, 2010, Flow,
Tables 2.2,3.1(2001-2010)

La identidad principal: Formacién bruta de capital = financiacién interna
+ financiacién externa neta = financiacién interna + (crédito bancario neto
+ financiacién neta de mercado + otra financiacién externa neta).

EEUU

Fondos internos = ahorro bruto incluyendo las ganancias no distribuidas
hechas en el extranjero menos las transferencias netas de capital pagadas.

Las fuentes externas netas de cada tipo de financiacidn se calculan como

la diferencia entre los correspondientes pasivos y activos.

Pasivos

Activos

Crédito bancario

Préstamos de las instituciones de depdsito
no clasificados en gtras categorias, otros
préstamos y anticipos, hipotecas.

Depdsito disponible mediante cheque y
divisas, depositos a plazo y de ahorro,
depdsitos extranjeros privados.

Financiacion de mercado

Emisiones netas de nuevas acciones,
papel comercial, titulos municipales,
honos empresariales

Acciones de los fondos de inversién

en el mercado monetario, titulos

de operaciones de recompra, papel
comercial, titulos del tesoro, titulos
federales y respaldados por empresas
semipublicas, titulos municipales,
hipatecas, participaciones en fondos de
inversion.

Crédito comercial

Cuentas por pagar

Cuentas a cobrar, crédito al consumo

Otros

Misceldnea de pasivos, impuestos a
pagar

Misceldnea de activos
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La discrepancia estadistica se calcula mediante la suma de todas las fuentes
de financiacién netas como porcentaje de los gastos de capital menos el
100 %.

Reino Unido

Fondos internos = ahorro bruto

Las fuentes externas netas de cada tipo de financiacidn se calculan como
la diferencia entre los pasivos y activos correspondientes.

Crédito bancario

Financiacion de mercado

Otros

Pasivos

Activos

Préstamos a corto plazo, préstamos
a largo plazo garantizados con una
vivienda, leasing financiero

Divisas y depdsitos

Titulos que no son acciones, acciones y
otro capital

Titulos que no son acciones, acciones y
Otro capital

Préstamos de inversidn directa (en el
exterior y del exterior), atros préstamos
de los residentes de Reino Unido, atros
préstamos del resto del mundo, otras
Cuentas por pagar / por cobrar.

Préstamos de inversidn directa (en el
exterior y del exterior), arrendamiento
de financiacion, préstamos a largo plazo
de residentes de Reino Unido, prepago
de primas de seguro, etc., otras cuentas
a pagar / a cobrar.

La discrepancia estadistica se calcula mediante la suma de todas las fuentes
de financiacién netas como porcentaje de la formacién bruta de capital
menos el 100 %. La formacién bruta de capital es la suma de la forma-
cién bruta de capital fijo, la variacién en las existencias y las adquisiciones

menos disposiciones de objetos de valor.

Alemania

Los datos de las empresas no financieras son datos consolidados.

Fondos internos = ahorro bruto

Las fuentes externas netas de cada tipo de financiacidn se calculan como
la diferencia entre los pasivos y activos correspondientes.



326 | Beneficios sin produccion

Pasivos Activos
Crédito bancario Préstamos a corto y largo plazo Divisas y depdsitos

Titulos que no son acciones (a cortoy | Titulos que no son acciones (a corto
a largo plazo), acciones y otro capital | y largo plazo), derivados financieros,
(excluyendo las participaciones en los | acciones y atro capital (excluyendo

Financiacion de mercado

fondos de inversi6n). las participaciones en los fondos de
inversion), participaciones en los fondos
de inversion.

Patrimanio neto de los hogares en Préstamos a corto y largo plazo,

reservas de seguros de vida y de fondos | prepago de primas de seguro y reservas
de pensiones, atras cuentas por pagar | para los créditos vigentes, otras Cuentas
/ por cobrar. a pagar / a cobrar.

Otros

La discrepancia estadistica se calcula mediante la suma de todas las fuentes
de financiacién netas como porcentaje de la formacién bruta de capital
menos el 100 %. La formacién bruta de capital es la suma de la formacién
bruta de capital fijo, la variacién de existencias y las adquisiciones menos
disposiciones de objetos de valor.

Japon

Los datos se proporcionan segin el ¢jercicio fiscal. Las empresas no finan-
cieras incluyen tanto las empresas no financieras privadas como las publicas.

La formacién bruta de capital se calcula como la suma de la formacién
bruta de capital fijo y la variacién de existencias.

Fondos internos = ahorro bruto

Las fuentes externas netas de cada tipo de financiacin se calculan como
la diferencia entre los pasivos y activos correspondientes.

La discrepancia estadistica se calcula mediante la suma de todas las
fuentes de financiacién netas como porcentaje de la formacién bruta de
capital menos el 100 %.

Las cuentas nacionales de Japon contienen datos sobre las transacciones
financieras, es decir, sobre la adquisicién de activos y pasivos financieros.
Estos datos estdn disponibles en las cuentas de la financiacién del capi-
tal que publica el Cabinet Office del gobierno de Japén, en las Historical
Statistics of Japan (tabla 3-30-a). Si se hubiera utilizado la misma fuente
de datos para la financiacién externa y para el ahorro bruto y la formacién
bruta de capital se habria asegurado la compatibilidad entre las valoracio-
nes de los fondos internos y la inversién, por un lado, y la financiacién
externa, por el otro. No obstante, hay un inconveniente: las cuentas de la
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financiacién del capital no proporcionan suficiente detalle para desglosar
los fondos externos entre el crédito bancario y la financiacién de mercado.
En concreto, en el lado de los pasivos, la tabla 3-30-a contiene datos sobre
el total de los préstamos de las empresas no financieras. Los préstamos tota-
les son, sin embargo, una aproximacién pobre al crédito bancario. Ademds
del crédito de las instituciones financieras, los préstamos totales incluyen
los préstamos del sector no financiero, el crédito a plazos y los acuerdos
de recompra, y las transacciones de préstamo de valores. De acuerdo con
los datos de los flujos de fondos disponibles en el Banco de Japén, que
desglosan el crédito en diversas categorias inferiores, entre 1980 y 2010 los
préstamos de las instituciones financieras privadas y los préstamos de las
instituciones financieras publicas suponfan de media un 78 % del total del
crédito a las empresas no financieras. La desviacién estdndar de esta ratio
sobre el mismo periodo de tiempo alcanzd, sin embargo, 64 puntos por-
centuales, lo cual indica una alta variabilidad de la proporcién del crédito
bancario en el total de los préstamos. Por esta razén, para calcular el crédito
bancario neto, la financiacién de mercado neta, y otras fuentes de finan-
ciacién externa netas como porcentaje de la formacién bruta de capital, se
usaron los datos de los flujos de fondos disponibles en el Banco de Japén,
en lugar de las cuentas de financiacién del capital que proporciona la tabla

3-30-a de las Historical Statistics of Japan.

Crédito bancario

Financiacion de mercado

Otros

Pasivos

Activos

Préstamos de las instituciones
financieras privadas, préstamos de
las instituciones financieras publicas,
depdsitos de dinero.

Divisas y depdsitos, depdsitos con el
Fiscal Loan Fund, depdsitos de dinero.

Acuerdos de recompra y transacciones
de préstamo de valores, titulos que no
son acciones, acciones y otro capital,
derivados financieros

Acuerdos de recompra y transacciones
de préstamo de valores, titulos que no
son acciones, acciones y otro capital,
derivados financieros

Préstamos del sector no financiero,
créditos a plazos (no incluidos en el
crédito al consumo), crédito comercial
y créditos para el comercio exterior,
Cuentas a pagar / a cobrar, otros
créditos y deudas frente al exterior,
0tros.

Dinero y préstamos a la vista,
préstamos del sector no financiero,
créditos a plazos (no incluidos en el
crédito al consumo), crédito comercial
y créditos para el comercio exterior,
cuentas por pagar/por cobrar, inversion
directa al exterior, inversion en titulos
del exterior, gtros préstamos frente al
exterior y deudas, otros.







IX
LA PROPENSION A LA CRISIS: ESTALLA UNA ENORME
TORMENTA EN 2007

LA FINANCIARIZACION HA SURGIDO a partir de las principales perturbacio-
nes econdmicas de los afios setenta que marcaron el final del largo boom de
posguerra de los paises capitalistas maduros. Ha venido caracterizada por la
recurrencia de crisis, que a menudo han girado alrededor del sector finan-
ciero, aunque ninguna de ellas ha sido tan profunda como la tormenta
econdémica mundial que empezd en agosto de 2007. Esta crisis surgié en el
sector financiero de EEUU tras el estallido de la burbuja del 2001-2007,
principalmente en el mercado inmobiliario. Un rasgo caracteristico de esta
burbuja fue la financiarizacién de la renta personal, concretamente a tra-
vés del crédito hipotecario concedido a los trabajadores norteamericanos,
incluidos los més pobres.

La burbuja tuvo un impacto modesto sobre la acumulacién productiva
en EEUU y en otros paises maduros, pero el estallido del shock financiero
provocé una recesion mundial en 2008-2009, a través de mecanismos
financieros y comerciales. El efecto de esta recesion varié mucho en todo el
mundo y sus peores consecuencias tardaron mds de un afo en manifestarse
en Europa. La crisis de la eurozona, que en 2010 inicié su momento mds
virulento, llevé la conmocién econémica mundial a una nueva fase, una
mayor propension a la inestabilidad de la financiarizacién, asociada con-
cretamente con el papel del dinero mundial.

La enorme tormenta econémica de los afnos dos mil constituye una
crisis de la financiarizacién que ha llevado a primer plano algunos aspectos
caracteristicos de este periodo. Por un lado, ha ofrecido una nitida perspec-
tiva de la transformacién de los bancos, incluidas sus actividades de crédito
a los hogares y de comercializacién de capital prestable en los mercados
abiertos. Los bancos han afrontado problemas inasumibles de liquidez y
solvencia, mientras que los hogares y los Estados se han ahogado en sus
propias deudas; el endeudamiento, en cambio, ha sido menos severo para
las empresas industriales y comerciales. La crisis también ha dejado claro el
papel central del Estado en el sustento de la financiarizacién en los paises
maduros. La intervencién del banco central ha rescatado repetidas veces a
la banca y ha atenuado el impacto de la crisis en la acumulacién real.
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Por encima de todo, la prolongacién y la continua evolucién de la crisis
ha indicado que la propensién del capitalismo financiarizado a las crisis
estd profundamente arraigada y no serd fdcil de contrarrestar. La expan-
sién de las finanzas y la penetracién de las pricticas financieras en la vida
econémica ha exacerbado la propensién inherente a la inestabilidad y a las
crisis de la acumulacién capitalista. Este capitulo examina la crisis de los
afos dos mil para sacar conclusiones mds generales sobre las causas y los
mecanismos de la inestabilidad en el capitalismo financiarizado. El anilisis
sienta también las bases para la discusién general sobre la intervencién del
Estado en las economfas financiarizadas que se realiza en el capitulo 10. El
primer paso en este sentido es considerar brevemente la discusién de Marx
sobre las finanzas como factor de las crisis capitalistas.

Las finanzas y las crisis segin Marx

Marx no desarrollé una teoria coherente de las crisis pero ofrecié pers-
pectivas muy ricas sobre sus causas, aunque no todas fueran plenamente
consistentes entre si. Segiin Marx, las crisis capitalistas suceden necesaria-
mente dentro de la acumulacién capitalista y reflejan las contradicciones
fundamentales entre el valor y el valor de uso en la produccién, pero tam-
bién la falta de una organizacién consciente de la economia capitalista. A
su vez, las crisis funcionan como oportunidad para reestructurar la produc-
cién capitalista y hacen posibles las nuevas oleadas de acumulacién.

La reproduccién econémica capitalista se organiza mediante interacciones
auténomas en el mercado que dan lugar a cambios en los precios e inducen
los flujos de mercancias y de dinero correspondientes. Estos flujos permiten
la produccién de plusvalia, y la reproduccién del conjunto de la economia.
Las causas de las crisis emanan habitualmente de la esfera de la produccién.
Sin embargo, la forma inmediata de la crisis es la imposibilidad de vaciar los
mercados en tanto los precios, el dinero y las mercancias dejan de relacio-
narse entre si de forma «normal». Por un lado, las mercancias (incluido el
trabajo) no se pueden vender, mientras que por otro el dinero queda ocioso
—se interrumpe la reproduccién cuando la relacién entre los precios, las
mercancias y el dinero se rompe'. En términos mds convencionales, aparece
el desempleo, hay exceso de oferta de mercancias y se atesora liquidez. Al
mismo tiempo, las crisis son una forma violenta de restaurar la interaccién
«normal» entre los precios, las mercancias y el dinero. Se reestructura la esfera
de la produccidn, se establecen nuevas bases para la extraccién de la plusvalia
y la reproduccién supera al fin la perturbacién.

"Véase, por ejemplo, K. Marx, Grundrisse, cit., pp. 410-420.
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Por lo general, los tedricos marxistas reconocen la existencia de una dimen-
sién comercial —o de mercado— esencial para las crisis capitalistas; sin
embargo, los desequilibrios del mercado se adscriben habitualmente a
los procesos subyacentes de la produccién capitalista. Estd ampliamente
aceptado en la economia marxista que las crisis suceden por las tendencias
contradictorias de la acumulacién en la esfera de la produccidn, lo cual
provoca un desequilibrio en los mercados. Del mismo modo, estd aceptado
que las crisis son el mecanismo de la economia capitalista para superar
las perturbaciones, y permiten que la acumulacién continte hasta que las
contradicciones de la produccién conduzcan de nuevo a una crisis. No
obstante, siguiendo los pasos de los escritos de Marx, han surgido varias
teorfas marxistas que discuten las causas concretas de las crisis dentro de la
produccién capitalista.

Las conocidas aproximaciones de la sobreacumulacién, de la des-
proporcionalidad entre los sectores de la economia y del subconsumo
se apoyan en el trabajo de Marx, aunque no en la misma medida®. Las
teorfas de la sobreacumulacién, en particular, han sido la aproximacién
dominante durante las tltimas cuatro décadas. La causa de la crisis viene
dada por la caida de la tasa de ganancia que resulta de la tendencia a que
aumente la composicién orgdnica del capital a medida que los capitalis-
tas introducen nuevas tecnologias a fin de ahorrar trabajo®. En términos
generales, las crisis suceden porque la acumulacién del capital industrial se
produce sobre la base de la introduccién continua de estas nuevas tecnolo-
gias que, por tanto, alteran la relacién entre capital y trabajo; asi, aumenta

?La tensién inherente entre las teorfas marxistas de las crisis fue discutida por Richard Day en
un excelente libro que desafortunadamente es poco leido hoy en dia (7he Crisis and the ‘Crash),
Londres, NLB, 1981). Como Day argumenta, el andlisis de Marx tiende a centrarse en las crisis
ciclicas, pero los escritos marxistas posteriores se centraron en las crisis seculares. De este modo,
los debates de los marxistas cldsicos sobre el imperialismo y los debates soviéticos posteriores
fueron en gran medida sobre fenémenos seculares a largo plazo. El argumento de Day es impor-
tante y se puede aplicar a algunas teorfas marxistas sobre la crisis y la financiarizacién que se
consideraron en el capitulo 2. Cabe senalar, sin embargo, que tanto la forma como el trasfondo
de las crisis capitalistas ha cambiado desde la época en que Marx publicé sus escritos, debido al
proceso de monopolizacién que se ha producido y a que la intervencién del Estado ha pasado a
ser vital para la economia capitalista. Los cortos episodios de crisis agudas de las que Marx fue
testigo a mediados del siglo XIX han sido reemplazados por periodos de larga perturbacién de
la acumulacién. La crisis de los afios dos mil ya lleva cinco afios y continuard aun mds tiempo.
Asi pues, el cambio de andlisis hacia una perspectiva mds a largo plazo refleja la realidad y no
meramente una excentricidad tedrica.

? Para una discusién mds detallada de esta cuestién véase M. Itoh y C. Lapavitsas, Political
Economy of Money and Finance, cit., cap. 6.

* Esta aproximacion ha formado la base de la corriente anglosajona de las teorfas marxistas de las crisis
a partir de los afios setenta. Se pueden encontrar elementos de ello en M. Dobb, Political Economy and
Capitalism, Londres, Routledge & Kegan Paul, 1937; y M. Dobb, Theories of Value and Distribution,
Cambridge, Cambridge University Press, 1973; mas significativamente en Henryk Grossman, Law of
the Accumulation and Breakdown of the Capitalist System, Leipzig, Hirschfeld, 1929; y Paul Mattick,
Economic Crisis and Crisis Theories, Armonk (NY), M.E. Sharpe, 1981.
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la composicién orgdnica de capital y esto conduce a la caida de la tasa
de ganancia’. Los problemas en la rentabilidad se manifiestan a través de
la incapacidad de las empresas para vender el producto, lo cual conduce
al colapso de los mercados, la caida de la produccién, las quiebras y el
aumento del desempleo. La crisis resultante abre un periodo de reestruc-
turacion del capital que potencialmente podria restaurar la rentabilidad y
preparar el terreno para una nueva forma de acumulacién.

Por otro lado, hay otras teorfas marxistas de la crisis, como la despropor-
cién y el subconsumo que se derivan de los problemas de «realizacion». El
problema de «realizacién» equivale esencialmente a la caida de la demanda
agregada por debajo de la oferta agregada, es decir, a la imposibilidad de ven-
der el producto, que conduce, de este modo, a la caida de la tasa de ganancia.
Los problemas de «realizacién» pueden suceder por la desproporcion entre
los departamentos de la produccidn capitalista —el departamento I produce
los medios de produccién y el departamento II produce los medios de con-
sumo— que refleja el cardcter no planificado y andrquico del capitalismo; la
exposicion cldsica de esta vision puede encontrarse en Les crises industrielles
en Anglaterre, de Tugan-Baranovsky. La teoria de la desproporcién influy6 en
los debates marxistas cldsicos de la época sobre el imperialismo, pero en su
mayoria ha sido abandonada a lo largo de las dltimas décadas. Los problemas
de «realizacién» pueden suceder también por la restriccién del consumo de
la clase trabajadora, que da como resultado una insuficiencia de la demanda
agregada. La tradicién del «subconsumon» estd estrechamente vinculada con
el libro La acumulacion de capital, de Rosa Luxemburgo, pero también
a El capital monopolista, de Baran y Sweezy, de la época de posguerra.
Actualmente, la influencia de la teoria del subconsumo es limitada aunque
la corriente ha sido decisiva para desarrollar el concepto de financiariza-
cién, tal y como se expuso en el capitulo 2.

Este capitulo no pretende revisar la visién de Marx sobre las crisis, ni
mucho menos examinar los posteriores debates entre marxistas sobre la
teorfa de las crisis. Su objetivo es analizar las crisis del capitalismo financia-
rizado y, por tanto, en la siguiente seccién basta con centrarse en el andlisis
de Marx sobre la relacién entre el sistema financiero y las crisis econdmicas.
Sobre esta base, se puede desarrollar un enfoque analitico de la crisis de

> Se consideraron algunos aspectos de esta aproximacién en el capitulo 2 en relacién con las
teorfas de la financiarizacion. Anwar Shaikh es probablemente el exponente mds importante
de la visién de que las crisis se deben a las tendencias en la produccién que provocan una caida
de la tasa de ganancia. Véase Shaikh, «Political Economy and Capitalism: Notes on Dobb’s
Theory of Crisis», Cambridge Journal of Economics, ntim. 2:2, 1978; «An Introduction to the
History of Crisis Theories» en US Capitalism in Crisis, Nueva York, Monthly Review Press,
1978; «The Falling Rate of Profit and the Economic Cirisis in the US» en The Imperiled Economy,
Nueva York, Union of Radical Political Economics, 1987; «The Falling Rate of Profit and Long
Waves in Accumulation» en New Findings in Long Wave Research, Londres, Macmillan, 1992;
y «Explaining the Global Economic Crisis», Historical Materialism, nim. 5, invierno de 1999.
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los afios dos mil en las dltimas partes del capitulo. Con este objetivo, se
considera, primero, el papel del dinero y de las finanzas en las discusiones
de Marx sobre las crisis y, segundo, el marco histérico e institucional en el
que Marx desarrollé su visién sobre las crisis.

El anilisis de Marx sobre el dinero y las finanzas como aspectos
esenciales de las crisis capitalistas

Seglin Marx, las crisis capitalistas tienen aspectos monetarios y financieros
esenciales, a pesar de que sus causas se encuentren en la esfera de la produc-
cién. Los aspectos monetarios y financieros fueron fundamentales para el
andlisis de Marx sobre las violentas y repentinas fluctuaciones caracteristi-
cas de las crisis. Al fin y al cabo es extremadamente complicado plasmar en
la teoria los cambios violentos que marcan las crisis capitalistas sin referirse
a la falta de crédito o a la necesidad de liquidar los compromisos de pago
adquiridos en el pasado. El hecho de que el periodo de reembolso de las
relaciones de crédito sea fijo y de que no sea posible eludir la liquidacién
de la deuda por su naturaleza, son ambos factores tipicos que inducen
el empeoramiento repentino de la actividad econémica en una economia
capitalista. Por eso, Marx dedicé mucho esfuerzo al estudio de los aspectos
de las crisis relacionados con el crédito, tal y como se hace evidente en la
parte cinco del tercer volumen de E/ capital’.

Desafortunadamente, desde los anos setenta los elementos monetarios
y financieros del andlisis de Marx sobre las crisis han quedado bastante
de lado en los debates marxistas anglosajones a este respecto. La tradicion de
la Escuela de Uno —y del marxismo japonés en general— es en este sen-
tido muy distinta, en tanto ha prestado atencién de forma sistemdtica a los
aspectos monetarios y financieros de las crisis capitalistas. Sobre la base del
trabajo de la corriente de Uno y simplificando mucho es posible componer
una explicacién coherente del andlisis de Marx de los aspectos monetarios
y financieros de las crisis capitalistas de su época’.

¢Las investigaciones recientes han empezado a determinar la atencién meticulosa con la que Marx
siguid las perturbaciones financieras y crediticias de su época. Por ejemplo, los apuntes de Marx
sobre la gran crisis financiera que empezé en 1866 y que llevé al colapso de Overend, Gurney
y cia., véase Joao Antonio de Paula ez al., «Marx in 1869: Notebook B113, The Economist and
The Money Market Review», Discussion Paper, nim. 417, Cedeplar, Universidade Federal de
Minas Gerais, 2011.

7 Para una discusién mds detallada de esta cuestién véase Itoh y Lapavitsas, Political Economy of
Money and Finance, cit., cap. 6. Cabe sefialar que la corriente de Uno habitualmente destaca la
escasez de oferta de trabajo (de hecho, destaca los cuellos de botella en la oferta de trabajo) como
el principal factor que induce las crisis en la actividad econémica (véase, por ejemplo, Uno,
1936). Sin embargo, no es necesario aceptar este aspecto concreto de la tradicién de Uno para
reconocer el potencial de su andlisis del dinero y el crédito a lo largo de las crisis.
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El punto de partida del andlisis de Marx es el crédito comercial y asume
que este se expande a lo largo de un boom, generando grandes volume-
nes de letras de cambio, lo cual provoca que la produccién y el comercio
aumenten®. A medida que se desarrolla el boom, sin embargo, el crédito
bancario entra de forma decisiva en escena: los bancos descuentan las letras
de cambio y ofrecen asi el capital dinerario prestable que cubre las nece-
sidades de liquidez de los capitalistas. En los altimos estadios del boom,
la especulacién financiera empieza a darse a gran escala, principalmente
mediante la creacién de letras de cambio con el tnico fin de ser desconta-
das por los bancos. Estas letras de cambio estdn poco o nada relacionadas
con la actividad productiva. El exceso de crédito (tanto comercial como
bancario) contribuye a la sobreacumulacién y a la sobreproduccién, y pro-
voca la acumulacién de existencias y el exceso de oferta en los mercados de
mercancias. Dada la dificultad para vender, la expansién empieza a desin-
tegrarse y surge una crisis comercial.

Segtin Marx, la aparicién de una crisis comercial tiene un impacto deci-
sivo en el desbordamiento de los mecanismos de crédito.” La imposibilidad
de vender el producto acabado implica la imposibilidad por parte de los
capitalistas acreedores de cumplir los pagos de las letras de cambio que
vencen. En consecuencia, los bancos empiezan a acumular activos de cobro
dudoso. A medida que la calidad de los activos bancarios y la solvencia de
los acreedores disminuyen, los bancos se vuelven reacios a prestar dinero. La
restriccion del crédito bancario ocurre en un momento en el que el capital
dinerario liquido es muy demandado por los capitalistas activos, presiona-
dos por la dificultad de vender. Paulatinamente, incluso los bancos se hacen
reacios a prestarse entre si, en consecuencia el mercado monetario se hace
extremadamente estrecho y los tipos de interés aumentan répidamente. En
otras palabras son los comienzos de una escasez absoluta de liquidez.

En estas circunstancias de escasez de liquidez, los capitalistas no deman-
dan mds capital dinerario para sostener o ampliar la circulacién del capital
productivo, sino que estdn bajo la presién de obtener dinero con el fin de
liquidar las letras de cambio y otros préstamos que vencen. Estos prés-
tamos fueron contraidos durante el periodo de auge con la expectativa
de que la liquidez proporcionada por los bancos o por otras fuentes seria
accesible en el momento de su liquidacién. Sin embargo, la destruccién
de la confianza entre los bancos implica que los nuevos fondos no estén
disponibles; los bancos (y otros participantes en el mercado monetario)
prefieren atesorar dinero. En una crisis de liquidez, el efectivo pasa a ser
el bien mds preciado y las promesas de pago entre capitalistas se devaldan.

8Véase, por ejemplo, K. Marx, Capital, cit., vol. 3, pp. 619-625.
?Ibid., pp. 674-679; véase también todo el capitulo 34 en ibidem.
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Con una frase sobresaliente, Marx afirmé que en una crisis capitalista hay
una «brusca conversién del sistema crediticio en sistema monetario»'.

El colapso del crédito privado lleva al aumento de los tipos de interés
y cataliza el aspecto industrial de la crisis a medida que las empresas quie-
bran, las plantas se cierran y los trabajadores son despedidos. La recesién
aparece de este modo abriendo el camino a una reestructuracién del capital
que permitird que el boom y el estallido se repitan mds adelante. La fase
mds aguda de la crisis (la crisis propiamente dicha) a menudo ha pasado ya
en el momento en que la recesién aparece verdaderamente, ya que la crisis
viene dada principalmente por la imposibilidad de obtener liquidez para
hacerse cargo de las deudas comerciales que vencen. Al fin y al cabo, el
periodo de tiempo de la deuda comercial estd habitualmente fijado por la
préctica consuetudinaria (tres meses, seis meses y rara vez mds de un ano)
y por eso la fase aguda de la crisis finaliza inevitablemente a medida que
el grueso de las obligaciones existentes alcanza su vencimiento. Cuando la
economia estd en recesion, el sistema crediticio se vuelve reacio a, e inca-
paz de, generar nuevos créditos, al tiempo que los capitales industriales y
comerciales dejan de buscar crédito para expandirse. Dicho brevemente,
segin Marx las recesiones tienden a ser periodos en los que la actividad
crediticia es débil y en los que los tipos de interés caen en comparacién con
el punto dlgido de la crisis'.

Conviene senalar que en algunas partes de su discusion sobre las crisis,
Marx sugirié que el producto que los capitalistas tienen dificultades para
vender es, a menudo, el que se exporta, mientras que las letras que vencen
son las de los importadores extranjeros'?. De este modo, el subsiguiente
colapso del crédito estd asociado con el equilibrio de los déficit comerciales
y con los flujos internacionales de capital dinerario prestable, con impactos
inevitables sobre los tipos de cambio. Ademds, el boom previo puede haber
sido testigo de una expansién de la actividad del mercado bursdtil. La espe-
culacién podria darse en los proyectos industriales que salen a bolsa por
primera vez, a menudo sin apenas relacién con los procesos subyacentes de
creacién de valor. La historia de los mercados bursitiles estd repleta de los
delirios de grandeza de los inversores, desde los tulipanes hasta la coloni-
zacién del Mississipi y la construccién del ferrocarril. El estallido de una
burbuja del mercado bursétil disminuye la capacidad de obtener capital
accionarial y, de este modo, exacerba la recesion.

K. Marx, A Contribution to the Critique of Political Economy, Mosct, Progress, 1970, p. 146.
K. Marx, Capital, cit., vol. 3, p. 622.

12 Véase, por ejemplo, ibidem, pp. 622-623; véase también Costas Lapavitsas, «The Classical
Adjustment Mechanism of International Balances: Marx’s Critique», Contributions to Political
Economy, nium. 15:1, 1996, pp. 63-79.
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Recapitulando, segin Marx, el dinero y las finanzas son partes esenciales
de las crisis capitalistas que se manifiestan a través de la interaccion del
comercio, la banca y el crédito del mercado monetario. Las crisis tienen
dimensiones monetarias y financieras que surgen necesariamente de la
acumulacién capitalista. Las finanzas sostienen la sobreacumulacién del
capital, y acompanan la recesién a través de la destruccién total del crédito
y la escasez absoluta de dinero. De forma equivalente, la sobreacumula-
cién de capital se expresa necesariamente, y es intermediada, a través de
mecanismos monetarios y de crédito. Las crisis monetarias y financieras,
que son una parte esencial de las crisis industriales y comerciales, se han
denominado como crisis de «tipo 1»".

Sin embargo, queda implicito en el andlisis de Marx que, en un sis-
tema econdmico de produccién, intercambio y distribucién de mercancias
penetrado por el dinero y el crédito, las crisis también podrian surgir
debido tnicamente al mal funcionamiento de los mecanismos monetarios
y de crédito. Si no hubiera reservas de dinero cuando estas son necesarias,
si los flujos de dinero no fueran suficientes, si los créditos comerciales y
bancarios no se articularan entre si al volumen, en el momento y en el
lugar necesarios, si sobre todo el reembolso de las obligaciones de cré-
dito no ocurriera con la regularidad prevista, el comercio y la produccién
sufrirfan inevitablemente sus repercusiones negativas. Las crisis monetarias
y financieras precipitadas por el mal funcionamiento de los mecanismos
monetarios y financieros se han denominado crisis de «tipo 2»'.

Ambos tipos de crisis monetarias y financieras son caracteristicas del
capitalismo financiarizado, especialmente cuando se considera la pene-
tracién de las finanzas en la produccién y en la circulacién. Las finanzas
intervienen activamente en la organizacién de la acumulacién financia-
rizada e influyen en la conducta de las empresas no financieras, de los
bancos y de los hogares. Por eso, las finanzas tienden a dar forma a las
crisis que surgen de la acumulacién y contribuyen de forma auténoma al
surgimiento de las crisis. Las crisis de la financiarizacién tienen un aspecto
financiero irreductible.

El andlisis de Marx de los aspectos monetarios y financieros de las crisis
capitalistas era historicamente especifico y se basaba en el marco institu-
cional del sistema financiero britdnico a mediados del siglo XIX. Ademds,
Marx se basaba en los debates monetarios britdnicos de la época. El andlisis
de las crisis en el periodo de la financiarizacién deberia tener en cuenta
igualmente el marco institucional e histérico de la financiarizacién, ade-
mids de los debates tedricos relevantes sobre este fenémeno. A este respecto

M. Itoh y C. Lapavitsas, Political Economy of Money and Finance, cit., p. 124.
"“Ibidem.



La propension a la crisis: estalla una enorme tormenta en 2007 | 337

es instructivo revisar brevemente el marco institucional e intelectual con el
que Marx desarrollé su andlisis del dinero y las finanzas.

Fl contexto institucional e intelectual del analisis de Marx sobre
el dinero y las finanzas

El andlisis de Marx sobre el dinero y las finanzas estuvo decisivamente
influido por los debates sobre la politica monetaria de Gran Bretafa en los
afos treinta, cuarenta y cincuenta del siglo XIX. En esa época ya estaban
en activo instituciones monetarias y de crédito muy desarrolladas dentro
de los paises capitalistas. Gran Bretafia lideré el camino con su complejo
sistema crediticio que nacié en la primera mitad del siglo. El principal
instrumento de crédito eran las letras de cambio que emitian las empre-
sas comerciales y que después descontaban los bancos, un rasgo que estd
muy bien reflejado en el trabajo analitico de Marx. Los bancos del pais se
involucraron en el descuento de letras y, a través de ello, transfirieron los
excesos de capital desde las dreas agricolas a las industriales. Estos bancos
tenfan el derecho de emitir sus propios billetes, que normalmente circula-
ban a nivel local®.

En el mercado de Londres se comerciaban las letras, en donde opera-
ban otras empresas financieras, como los brokers de letras. Los bancos en
Londres no tenfan derecho a emitir sus propios billetes, pero algunos de
ellos se convirtieron en sociedades por acciones ya en la década de 1840.
El banco dominante en Londres era, sin duda, el Banco de Inglaterra, que
operaba como una institucién semipublica con derechos exclusivos sobre la
emisién de billetes que era el dinero utilizado para hacer las transacciones
entre bancos, principalmente para la compensacién de las obligaciones. El
mercado bursdtil desempefié un papel importante en la financiacién de
grandes proyectos, como el ferrocarril, pero no tuvo un gran peso en las
operaciones de las empresas textiles y del metal, que eran el pilar del poder
industrial britdnico.

El dinero en circulacién era principalmente dinero crediticio —billetes
y depésitos— creados por bancos privados, habitualmente durante el des-
cuento de los instrumentos de crédito comercial. El oro también circulaba
ampliamente junto con el dinero crediticio, por ejemplo, en el gasto de
la renta personal. El oro, sin embargo, se empleaba principalmente para
las transacciones internacionales, en las que actuaba como moneda mun-
dial al usarse para liquidar las obligaciones y déficit entre las naciones. El
Banco de Inglaterra atesoraba oro por razones nacionales e internacionales,

1> El andlisis sobre las instituciones y las teorfas se basa bastante en M. Itoh y C. Lapavitsas,
Political Economy of Money and Finance, cit., cap. 1-3.
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y mantenia siempre la vista puesta en las fluctuaciones de sus reservas.
De nuevo, estos elementos caracteristicos de las finanzas britdnicas pue-
den encontrarse en el anilisis de Marx sobre las crisis. Finalmente, en esas
décadas la City de Londres no habia alcanzado atn la posicién de domi-
nacién mundial que disfrutaria a finales del siglo XIX. Gran Bretafa no
era todavia el centro neurdlgico de la financiacién del comercio mundial a
través de las letras de cambio de Londres. En el mismo sentido, aunque el
capital prestable se comerciaba internacionalmente, no habia un mercado
mundial apropiado para los fondos a corto plazo con un tipo de interés
correspondiente.

Desde la década de 1820 tuvieron lugar una sucesién de crisis eco-
némicas —en 1825, 1836, 1847, 1856 y 1866— que estremecieron a
Gran Bretafa, y por extensién al mercado mundial, y que proporciona-
ron el marco sobre el cual Marx desarroll$ su andlisis de las crisis. Fueron
crisis comerciales e industriales pero con claros aspectos monetarios y cre-
diticios. Asi pues, en los afos de expansidn, antes de la crisis, los precios
subieron hasta cotas muy elevadas, el crédito era fécilmente accesible para
las industrias y los tipos de interés aumentaron progresivamente. La crisis
se manifestaba a través de una sabita escasez de crédito y de una fuerte
demanda de dinero. Los tipos de interés crecfan hasta cotas parecidas a los
de la usura y el dinero se atesoraba, lo que provocaba las quiebras. A la vez,
la balanza comercial registraba déficit, los tipos de cambio cafan y las reser-
vas de oro disminufan. La fase mds aguda de las crisis duraba unos pocos
meses, tras los cuales la creacién de crédito seguia estancada y los tipos de
interés eran bajos.

Dos escuelas del pensamiento econémico se disputaron la explica-
cién de estos fenémenos, y cada una de ellas dejé su huella en la teoria
monetaria. La primera fue la Escuela Monetaria [Currency School], la pre-
decesora del monetarismo moderno'®. Los autores de la Escuela Monetaria
explicaron la inestabilidad monetaria tomando como base la teoria cuan-
titativa del dinero'. En pocas palabras, la Escuela Monetaria afirmé que
las crisis eran provocadas por el exceso de emisién de billetes del Banco de
Inglaterra, lo que llevaba a una caida del valor de cambio del dinero y a una
caida simultdnea de los tipos de cambio. Si esta era la causa de la crisis, la
cura pasaba por controlar la oferta de dinero de acuerdo con las fluctuacio-
nes de los tipos de cambio.

1¢Es dificil encontrar referencias concisas y apropiadas de la perspectiva de la Escuela Monetaria.
Quizds la mds pertinente sea Robert Torrens, The Principles and Practical Operation of Sir
Robert Peel’s Act of 1844 Explained and Defended, 2nd ed., Londres, Longman, Brown, Green,
Longmans and Roberts, 1857.

'”La teorfa cuantitativa ya fue postulada con gran claridad por David Ricardo, 7he High Price of
Bullion, en P. Sraffa y M. Dobb (eds.), 7he Works and Correspondence of David Ricardo, vol. 3,
Cambridge, Cambridge University Press, 1951.
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Siguiendo el consejo de la Escuela Monetaria, el gobierno britdnico intro-
dujo la Ley de Banca de 1844, que forzaba al Banco de Inglaterra a regular
las emisiones de billetes de acuerdo con sus reservas de oro, reflejando en
principio el comportamiento de los tipos de cambio. La ley bancaria de
1844 es un punto de referencia de la historia de la intervencién del Estado
en la economia capitalista. Es el primer caso de politica monetaria basado
explicitamente en el andlisis teérico, pero fracasé en sus objetivos y este fue
el motivo de su suspensién en crisis posteriores.

El lado opuesto de la Escuela Monetaria estuvo representado por la
Escuela Bancaria, que rechazaba la teorfa cuantitativa del dinero con el
argumento de que los precios determinan la cantidad de dinero en circula-
cién y no al revés'®. Ademds, segtin la Escuela Bancaria, el dinero crediticio
se crea como pasivo de una institucién financiera y por tanto es emitido de
acuerdo con la demanda de crédito y se elimina cuando se reembolsan los
préstamos en curso. La vision de la Escuela Bancaria es muy afin al andlisis
contempordneo postkeynesiano del cardcter endégeno de la oferta mone-
taria”. Los autores de la Escuela Bancaria acusaron a la Ley de Banca de
1844 de ser una medida que probablemente conduciria al fracaso e incluso
a exacerbar las crisis. No obstante, no definieron de forma clara unas poli-
ticas monetarias alternativas.

Los escritos de Marx sobre los aspectos monetarios y financieros de las
crisis capitalistas —producidas, principalmente en los afios cincuenta y
sesenta del siglo XIX— tienen sentido s6lo en ese contexto. Al igual que
la Escuela Bancaria, Marx rechazé la teoria cuantitativa del dinero tanto
en la Contribucion a la critica de la economia politica como en El capi-
tal; segin Marx, la cantidad agregada de dinero viene determinada por el
precio agregado del producto®. A pesar de apoyarse en la teorfa del valor
trabajo para la determinacién de los precios de las mercancia, Marx lleg6 a
una perspectiva opuesta a la de Ricardo sobre el dinero. El rechazo de Marx
de la teoria cuantitativa del dinero estd relacionado, en tltima instancia,
con su andlisis de las funciones del dinero en la circulacién capitalista. El
precio de cada mercancia es el resultado del funcionamiento del dinero
como medida de valor, en tanto traduce el valor de la mercancia en un
precio. Cuando las mercancias circulan el dinero funciona como medio
de cambio.

'8 Esto se resume muy bien en Thomas Tooke, An Inquiry into the Currency Principle, Londres,
LSE Reprint Series, 1959; y John Fullarton, On the Regulation of Currencies, Londres, John
Murray, 1845.

¥ Véase, por ejemplo, Basil J. Moore, Horizonzalists and Verticalists: The Macroeconomics of Credit
Money, Cambridge, Cambridge University Press, 1988.

% Para un andlisis mds profundo de esta cuestion, véase C. Lapavitsas, «The Banking School and
the Monetary Thought of Karl Marx», Cambridge Journal of Economics, nim. 18:5, 1994, pp.
447-461.
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Siendo un poco mds concisos, Marx argumenté —de forma similar a
Ricardo— que la cantidad de dinero necesaria en circulacién durante un
periodo estd determinada por el valor agregado de las mercancias, el valor
del dinero y la velocidad del dinero.?" A partir de este punto, el andlisis de
Ricardo considera el dinero principalmente como medida de valor y medio
de cambio, lo que le lleva a adoptar la teorfa cuantitativa del dinero. En
cambio Marx destacé la funcién del dinero en tanto dinero, en particular
el atesoramiento, lo que le permitié rechazar la teorfa cuantitativa. En linea
con la Escuela Bancaria, Marx argument6 que el atesoramiento regula la
cantidad de dinero en circulacién y, por tanto, el dinero conforma los pre-
cios y no al revés. Los criticos de la teoria cuantitativa se han echo eco de
este argumento en las décadas posteriores, como por ejemplo hizo Keynes
en su discusion sobre la preferencia por la liquidez®.

No obstante, esto no quiere decir que para Marx la teoria cuantitativa
no fuera vilida en ningtn caso. Tal y como se expuso en el capitulo 4,
el desarrollo de la forma del dinero lleva al surgimiento, de la mano del
Estado, de sustitutos fiduciarios (simbolos) del dinero como mercancia. A
diferencia del dinero como mercancia, el dinero fiduciario sin valor intrin-
seco no sirve tan bien como medio de atesoramiento y por tanto tiende a
seguir en circulacién. Por eso, si la cantidad de dinero fiduciario creciera
sin limite, el valor de cambio del dinero caerfa y se generaria inflacion.
Esta es una forma pura y simple de la teoria cuantitativa del dinero, que
fue propugnada por Marx en La contribucién™. Se aplica principalmente al
dinero fiduciario bajo condiciones muy concretas y, por tanto, no es una
teorfa general del dinero y del nivel de precios.

Las limitaciones de la teoria cuantitativa son patentes en el caso del
dinero crediticio, la forma dominante del dinero en el capitalismo avanzado.
El dinero crediticio —que radica en la funcién del dinero como medio de
pago— se crea de acuerdo a la demanda de préstamos y vuelve a su emisor
cuando los activos vencen. De este modo, el dinero crediticio sale sistema-
ticamente de la esfera de la circulacién debido a su caracteristica trayectoria
circular. Esta propiedad del dinero crediticio fue denominada por la Escuela
Bancaria como «la ley de reflujo» y una de sus implicaciones es que el dinero
crediticio no suele comportarse de acuerdo con la teorfa cuantitativa®. Si
los precios tendieran a aumentar, como era el caso habitual en las visperas
de las crisis, probablemente serfa por la alteracién de las condiciones en la

' Para una presentacion sencilla de esto véase C. Lapavitsas, «The Theory of Credit Money: A
Structural Analysis», Science and Society, nim. 55:3, 1991, pp. 291-322.

2 Véase, por ejemplo, J. M. Keynes, The General Theory of Employment..., cit., p. 174.

2 Véase, por ejemplo, K. Marx, A Contribution to the Critique of Political Economy, cit., pp.
118-121.

% Esta fue una de las declaraciones hechas en John Fullarton, On the Regulation of Currencies,
Londres, John Murray, 1845.
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produccién y en el comercio de mercancias, en lugar de por un mal fun-
cionamiento monetario. Marx simpatizé con la ley del reflujo de la Escuela
Bancaria y atribuy6 su descubrimiento a Sir James Steuart el tedrico moneta-
rio por excelencia®. Una vez mds, existen afinidades entre el andlisis de Marx
sobre el dinero crediticio y las teorias contempordneas postkeynesianas sobre
el cardcter endégeno de la oferta de dinero crediticio.

Por dltimo, Marx desprecié la ley de 1844, en parte por su andlisis
del crédito, pero también por razones mds profundas. A diferencia de la
Escuela Bancaria, Marx trataba las crisis recurrentes como el resultado de
las patologias de la produccién capitalista, y no de la circulacién de las
mercancias y del dinero. Los fenémenos monetarios son aspectos esenciales
pero secundarios de las crisis, del mismo modo que la circulacién moneta-
ria es un fendmeno esencial pero secundario de la economia capitalista. El
aspecto mds importante de la acumulacién capitalista es la produccién de
mercancias y de valor y es aqui donde deben situarse, en general, los orige-
nes de las crisis. En el mismo sentido, al final es indtil tratar de afrontar las
crisis con medidas monetarias. Sin embargo, esto no quiere decir que una
teorfa econdmica errénea no pueda llevar a aplicar una intervencién del
Estado que exacerbe la crisis, como ocurri6 con la ley de 1844.

El marco institucional, tanto de la esfera monetaria como de la finan-
ciera de los paises capitalistas avanzados se transformé profundamente en
los afios posteriores a la muerte de Marx. El cambio ya se hacia patente a
finales del siglo XIX, cuando el surgimiento de la City de Londres como
centro mundial del comercio y las finanzas permitié que el Banco de
Inglaterra operara su politica monetaria mediante los tipos de interés. El
tipo de interés como mecanismo de intervencién en la esfera monetaria no
estuvo presente en los debates sobre la ley de 1844. Su ausencia también
se hace evidente en la discusiéon de Marx sobre los fenémenos moneta-
rios y financieros de las crisis. Sin embargo, desde finales del siglo XIX la
manipulacién de los tipos de interés ha sido central, tanto para la politica
monetaria como para la gestién del dinero.

Huelga decir que las condiciones a lo largo del siglo XX han cambiado
todavia mds. El marco monetario y financiero del capitalismo financiarizado
tiene poco en comun con el de la época en la que Marx desarrollé sus ideas
sobre las crisis. En particular, el vinculo entre el oro y el dinero en circula-
cién se rompié finalmente en 1971-1973 con el colapso de los acuerdos
de Bretton Woods, lo cual le dio un cardcter histéricamente especifico a la
intervencién del Estado en el dmbito de las finanzas. Este es un punto de
considerable importancia para el andlisis de la crisis de los afos dos mil.

¥ Véase, por ejemplo, K. Marx, A Contribution ro the Critique of Political Economy, cit., p. 1025y
K. Marx, cit., Capital, vol. 1, p. 210.
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Tanto la forma como el contenido de las crisis capitalistas ha cambiado
drdsticamente en el siglo XX. Por un lado, el auge del capital monopolista
ha anadido mucha complejidad a los vinculos entre el crédito comercial,
el crédito bancario y el mercado monetario. La estructura institucional
del sistema financiero del capitalismo maduro es también muy distinta
al marco sobre el que trabajé Marx. Por ser mds claros, los mercados de
letras han disminuido, los mercados de bonos publicos y privados han
crecido, el mercado de dinero estd formado por enormes bancos monopo-
listas dominados por un banco central publico, y el mercado bursdtil ha
pasado a ser crucial para la formacién de los capitales monopolistas a través
de las fusiones y las adquisiciones. Estos cambios financieros han estado
asociados con las transformaciones de fondo que se han producido en la
acumulacién real. Reflejan el paso de una economia relativamente sim-
ple basada en los textiles que producen los capitalistas propietarios, como
fue la de Inglaterra a mediados del siglo XIX, a economias complejas con
grandes capitales monopolistas que dominan varios sectores de la produc-
cién, como pasaron a ser las de EEUU, Japén, Alemania y Reino Unido a
principios del siglo XXI.

A causa de las transformaciones de fondo, la sobreacumulacién de capi-
tal en el capitalismo maduro produce fenémenos financieros muy distintos
a los de la época de Marx. Atrds quedé la incapacidad de los capitalistas
productivos de cumplir los compromisos de las letras de cambio; atrds
quedd también el impacto de esto sobre los pequenos bancos especializa-
dos en el descuento de letras. La sobreacumulacién ahora conlleva grandes
fenémenos monetarios y financieros, entre los que se encuentran los auges
y caidas del mercado bursitil, la expansién del crédito bancario que lleva a
la insolvencia en masa y la manipulacién del Estado de los tipos de interés
en el mercado de dinero. Las crisis han perdido, ademds, la regularidad casi
exacta que caracterizo a la Inglaterra del siglo XIX. Podrian incluso haber
pasado a ser de larga duracidn, hasta el punto de ser capaces de confinar
la acumulacién capitalista a un estado de estancamiento. Lo que es mds
complejo todavia es que en el capitalismo financiarizado las crisis podrian
ser el resultado de un mal funcionamiento del sistema financiero sin tener
un impacto sustancial en la acumulacién real. Es decir, estas crisis podrian
clasificarse como de «tipo 2».

Bajo esta perspectiva, la gran crisis que estalld en el 2007 destaca en
varios sentidos. Es una crisis sistémica que refleja el avance de la interpe-
netracién de las relaciones financieras en las operaciones de las empresas y
los hogares, en parte gracias a la transformacién de los bancos. La finan-
ciarizacion ha llevado a la expansién gradual del dmbito de las finanzas,
permitiendo que las actividades financieras influyeran directamente sobre
la acumulacién real. La interpenetracién de la acumulacién financiera y la
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acumulacion real ha otorgado a las operaciones financieras del capitalismo
maduro una centralidad que anteriormente no tenian. Esto es bdsicamente
por lo que la crisis de los afnos dos mil es tan compleja y duradera, tal y
como se demuestra en el resto de este capitulo.

Una gran burbuja, principalmente en EEUU (2001-2007)

La crisis de los anos dos mil surgié tras la burbuja que tuvo lugar entre
2001 y 2007, principalmente en el mercado inmobiliario de EEUU. Las
causas de esta burbuja pueden encontrarse en los danos provocados por la
burbuja anterior que tuvo lugar entre 1999 y 2000, principalmente en el
mercado bursdtil de EEUU, y que estuvo asociada con las «nuevas tecno-
logias» y el «<nuevo milenio». Cuando estallé la burbuja de 1999-2000, la
Reserva Federal de EEUU relajé drdsticamente la politica monetaria. Los
tipos de interés se mantuvieron préximos al 1 % durante 2002 y 2003, lo
que promovié una actividad extraordinaria en el mercado norteamericano de
la vivienda. Ademds, los bancos privados de EEUU sacaron provecho de los
bajos tipos de interés haciendo innovaciones financieras —especialmente, la
titulizacién— y, por tanto, alimentando asi la expansién financiera.

La burbuja inmobiliaria en EEUU acabé efectivamente en 2006, pero
las condiciones alcistas de los mercados financieros duraron hasta el verano
de 2007. La burbuja siguié6 creciendo después de 2004, a pesar de que los
tipos de interés de EEUU empezaron a aumentar a medida que EEUU
recibia entradas de capital de los paises en vias de desarrollo que expandian
las reservas de délares. Durante ese mismo periodo hubo muchas com-
pra-ventas en el mercado de la vivienda en Reino Unido y en otros paises®.

26 A mediados de los afos dos mil, los economistas de la corriente dominante eran conscientes
de las condiciones extraordinarias de los mercados financieros pero no habia acuerdo sobre cudl
debia ser la respuesta politica adecuada. Cabe senala que Karl Case y Robert Shiller se dieron
cuenta de que las condiciones de burbuja ya se daban a principios de los afios dos mil, pero
esperaban que la situacion se estabilizara («Is There a Bubble in the Housing Market?», Brookings
Papers on Economic Activiry, nim. 2, 2003). En el BIP, sin embargo, William White argumenté
que el banco central debia «ir a contracorriente», aumentando los tipos de interés cuando las
burbujas amenazaran, incluso si la estabilidad de precios y los objetivos de crecimiento no
estaban comprometidos («Procyclicality in the Financial System», BIS Working Paper, nim.
193, 2006; «Is Price Stability Enough?», BIS Working Paper, nim. 205, 2006). En cambio, Ben
Bernanke, quien pasé a ser el director de la Reserva Federal de EEUU, argument6 que debe-
rfa permitirse que las burbujas crediticias y de activos siguieran su curso y que las autoridades
solo debfan intervenir agresivamente después de su estallido («The Global Saving Glut and the
U.S. Current Account Deficit», 10 de marzo de 2005; «The Subprime Mortgage Market», 17
de mayo de 2007). La respuesta de los economistas tras el estallido de la burbuja fue también
débil, ofreciendo consejos técnicos poco estimulantes, como la mejora de los flujos de infor-
macién y la extensién de la regulacién a todas las instituciones financieras; véase por ejemplo
Randall Dodd, «Subprime: Tentacles of a Crisis», Finance and Development, diciembre de 2007.
Inmediatamente después del fallo financiero, los economistas heterodoxos tuvieron su momento
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La tabla 1 muestra la evolucién del mercado de la vivienda de EEUU,
cuando el crédito bancario y la innovacién financiera estaban a pleno
rendimiento induciendo las condiciones de burbuja. La creacién de hipo-
tecas se expandid ridpidamente cuando los tipos de interés cayeron a partir
de 2001, pero su expansién en el mercado hipotecario de bajo riesgo se
debilité a partir de 2003, lo que llevé a una caida del total de las nuevas
hipotecas. En ese momento, el volumen de hipotecas de alto riesgo empezd
a aumentar sosteniendo el volumen total de nuevas hipotecas; el rdpido
crecimiento de las hipotecas de alto riesgo fue posible porque el 80 % de
estas hipotecas estaba ya titulizado en 2006.

TaBLa 9. 1. PRESTAMOS HIPOTECARIOS EN EEUU, 2001-2006, EN MILLARDOS DE
DOLARES ESTADOUNIDENSES

Ao 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Nuevas hipotecas totales 2215 | 2885 | 3945 | 2920 | 3120 | 2980
Hipatecas de alto riesgo 160 200 310 530 625 600
Hipatecas de alto riesgo titulizadas 96 122 203 401 508 483

Fuente: Mortgage Bankers Association; Mortgage Origination Estimates, actualizado el 24
de marzo de 2008.

Asi pues, la agresiva financiarizacién de los hogares tuvo lugar en el sec-
tor de alto riesgo del mercado de la vivienda de EEUU a principios de
los anos dos mil, manteniendo asi el crecimiento del conjunto del crédito
hipotecario. Los prestatarios de alto riesgo —es decir, los prestatarios
con poca solvencia— provenian de los estratos mds pobres de la clase
trabajadora de EEUU, previamente excluidos del crédito, a menudo
mujeres negras o latinas. Se les ofrecian hipotecas con tipos ajustables,
habitualmente con un tipo de interés bajo que posteriormente se ajus-
taba al alza. En el discurso popular de ese momento esta tendencia era
apreciada como una «democratizacién» de las finanzas y se pensaba que
los bancos ya no volverian a situar a los pobres en las zonas consideradas

de gloria, dado que varios economistas, entre otros, afirmaron que la crisis era un «<momento
Minsky»; véase Charles Whalen, «The U.S. Credit Crunch of 2007: A Minsky Moment»,
Levy Economics Institute Public Policy Brief, nim. 92, 2007; L. Randall Wray, «Lessons from
the Subprime Meltdown», Levy Economics Institute Working Paper, ntim. 552, 2007; Wray,
«Financial Markets Meltdown: What Can We Learn from Minsky?», Levy Economics Institute
Public Policy Brief, niim. 94, abril de 2008. A principios de 2009, se habia restablecido la situa-
cién y las explicaciones sistémicas de la crisis fueron marginalizadas gradualmente.
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de riesgo”. El resultado final fue desastroso para los mds pobres, pero
también para el mercado de la vivienda de EEUU vy para las economias
de todo el mundo.

Paralelamente al boom inmobiliario, se expandieron otras formas de
financiarizacién de la renta de los hogares en EEUU: la «extraccién de
capital», la liberalizacién de capital a través de nuevas hipotecas, fue un
rasgo significativo del periodo, tal y como se muestra en la tabla 2. A
medida que crecieron los precios de la vivienda, los propietarios se volvian
a hipotecar y utilizaban los créditos para el consumo u otros fines.

TaBLrA 9. 2. REFINANCIACION HIPOTECARIA EN EEUU, 2000-2007

Afio 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Nuevas hipotecas (billones de $) L1 |22 | 29|38 | 28 3 e7 |23
Refinanciacion (%) 205 | 572 | 61,6 | 664 | 528 | 52 | 486 | 498

Fuente: Mortgage Bankers Association; Mortgage Origination Estimates, actualizado el 24
de marzo de 2008.

La intensificacién de la «extraccién de capital» estuvo acompafiada por el
colapso del ahorro personal en EEUU, tal y como se muestra en la tabla
3. La disminucién del ahorro personal ha caracterizado la financiariza-
cién en varios paises, como por ejemplo pasa en los paises mds débiles de
la eurozona, lo que se discute en las siguiente secciones de este capitulo.
La aguda caida del ahorro personal en EEUU es, sin embargo, un suceso
destacable para un pais capitalista maduro e indica la debilidad subya-
cente de la acumulacién real, asi como los cambio en la relacién entre
salarios reales y consumo?.

¥ Para un andlisis critico de la entrada de las finanzas privadas en las 4reas anteriormente
consideradas de riesgo del mercado de vivienda en EEUU, véase Gary Dymski, «Racial Exclusion
and the Political Economy of the Sub-Prime Crisis», Historical Materialism, ntm. 17:2, 2009.
El cambio legislativo y la ideologia floreciente de la «propiedad de la vivienda» contribuyeron a
atraer a los trabajadores mds pobres, entre otros, al mercado hipotecario.

* Establecer empiricamente la evolucién del ahorro en EEUU no es para nada algo que se pueda
hacer de forma directa, especialmente porque hay varias medidas de ahorro que podrian utilizarse.
Para los objetivos de este libro, es suficiente con tomar los datos sobre el ahorro personal de los
flujos de fondos de la Reserva Federal.
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TaBLa 3. AHORRO PERSONAL, EEUU, 2000-2007

Afio 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Ahorro (millardos de $) 1685 1323|1847 | 1749 | 181,7 | 44,6 | 388 | 427
Ahorro como % de la renta disponible ¢y | 18 | 24| ¢l |2l | 05| 04 | 04

Fuente: Banco de la Reserva Federal, Flow of Funds, varios.

Aparte del crédito barato de la Reserva Federal, la burbuja de EEUU se
sostuvo gracias a la entrada de capital proveniente de los paises en vias de
desarrollo. Las causas fundamentales de estos flujos en direccién contraria
se explicaron en el capitulo 8 con relacién al aumento de las reservas de
dinero mundial en manos de los paises en vias de desarrollo. Los pobres
del mundo pasaron a ser oferentes netos de capital a EEUU, lo cual per-
miti6 que el capital prestable siguiera siendo abundante en los mercados
norteamericanos entre 2005 y 2006, cuando la Reserva Federal restringi6
el crédito y aumentd los tipos de interés.

Durante el periodo de la burbuja, el consumo no mostré un creci-
miento especialmente vigoroso. No hay evidencia de un sobreconsumo en
ninguno de los cuatro principales paises de la financiarizacién, de hecho el
grafico 1 muestra, por un lado, que el consumo como proporcién del PIB,
o bien permanecié estancado durante la burbuja, o bien cayd, tal y como
ocurrié en Reino Unido y Alemania. Los niveles de consumo, por otro
lado, han permanecido relativamente altos en Reino Unido y especialmente
en EEUU. El acceso de los trabajadores a los bienes de consumo mejoré
gracias a las importaciones de los paises en vias de desarrollo de rdpida
industrializacién. El mayor crecimiento de la productividad en algunos
paises en vias de desarrollo —principalmente en China— permitié que los
trabajadores de los paises capitalistas maduros mantuvieran el consumo a
niveles elevados a pesar del bajo crecimiento de la productividad®.

Durante el periodo de la burbuja no hubo, ademds, un boom inver-
sor, por tanto, no hay evidencia, a primera vista, de que se produjera una
sobreacumulacién en ninguno de los cuatro paises, ni siquiera en EEUU,
como se muestra en el grafico 2. Esto estd en agudo contraste con la bur-
buja japonesa de finales de los anos ochenta, que se basaba en el mercado
inmobiliario pero que estuvo acompafada por una expansion significativa
de la inversién doméstica®. En este sentido, la crisis de 2007 no ha estado

»Una idea lanzada sucintamente por Mary Amiti y Kevin J. Stiroh, «Is the United States Losing
its Productivity Advantage?», Current Issues in Economics and Finance, nim. 13:8, 2007.

3 Las diferencias entre la burbuja de EEUU de los afios dos mil y la japonesa de los afios ochenta
vienen resumidas por Itoh, quien apunté que la crisis de 2007 dificilmente podria igualar a la de
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asociada con el exceso de endeudamiento de las empresas. El gréfico mues-
tra también el colapso simultdneo en los cuatro paises entre 2008 y 2009 y
su débil recuperacion en el siguiente periodo. Estos rasgos fundamentales
de la crisis actual la hacen diferente de las crisis capitalistas cldsicas que
discutié6 Marx.

GRAFICO 9.1. CONSUMO CcOMO PORCENTAJE DEL PIB N EEUU, Jaron,
ArEmaNIA, REmvo UNIDO
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Fuente: Federal Reserve of Flow of Funds, ONS, Bundesbank Flow of Funds, Bank of
Japan Flow of Funds.

Por otro lado, el endeudamiento de los hogares y de las instituciones sin
dnimo de lucro que se muestra en el gréfico 3, aumenté mucho en EEUU
y Reino Unido, aunque durante el mismo periodo cayera en Alemania
y Japén. Las diferencias subyacentes en la financiarizacién de los cuatro
paises se hicieron patentes a lo largo de la burbuja, concretamente porque
no habia burbuja inmobiliaria ni en Japén ni en Alemania. Sin embargo,
una vez que empezé la crisis, el endeudamiento de los hogares y de las
instituciones sin dnimo de lucro, tanto en EEUU como en Reino Unido,
cay6 significativamente.

los afos treinta, principalmente por la presencia excepcional del Estado en el capitalismo con-
tempordneo. M. Itoh, «The Historical Significance of the Social Costs of the Subprime Crisis:
Drawing on the Japanese Experience» en Financialisation in Crisis, ed. C. Lapavitsas, Leiden,
Brill, 2012.
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GRAFICO 9.2. INVERSION cOMO PORCENTAJE DEL PIB EN EEUU, JaroN,
AvremaNIA, Remvo Unipo
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Fuente: OCDE; Federal Reserve Flow of Funds, ONS.

GRAFICO 9.3. DEUDA DE LOS HOGARES Y DE LAS INSTITUCIONES SIN ANIMO
DE LUCRO COMO PORCENTAJE DE LA RENTA BRUTA DISPONIBLE (2001-2007)
EN EEUU, Jaroén, ALEMANIA, REINO UNIDO
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Fuente: Federal Reserve Flow of Funds, ONS, Bundesbank Flow of Funds, Bank of Japan
Flow of Funds.

Considerado el largo estancamiento de los salarios reales en EEUU, la
enorme expansion de la deuda de los hogares se sostenia sobre una base
fragil. Asi, cuando los tipos de interés empezaron a escalar entre 2004 y
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2005, los hogares empezaron a afrontar cada vez mayores dificultades para
cumplir con los pagos de sus deudas. En 2006 la burbuja inmobiliaria de
EEUU habia terminado, se daban las condiciones para una enorme crisis
como la que tuvo lugar. Es destacable —y un verdadero reflejo del tras-
fondo de la financiarizacién— que la histérica crisis que empez6 en 2007
fuera desencadenada por el impago de las deudas por parte de las capas mds
pobres de la clase trabajadora norteamericana.

El gréfico 9.4 muestra los activos bancarios como porcentaje del PIB
e indica que a lo largo de la burbuja, los bancos y el sistema financiero en
general crecieron muy rdpido en Reino Unido y de forma significativa en
Japén; el crecimiento fue mucho menos rdpido en Alemania. Los datos
para EEUU son parcialmente enganosos a este respecto debido al gran
crecimiento de la «banca en la sombra», que incluye muchas instituciones
que participan en actividades como los préstamos hipotecarios y que no
aparecen en los datos de los bancos comerciales, como ya se sefial6 en el
capitulo 7. No obstante, los graficos muestran que han existido diferencias
importantes en la financiarizacién.

GRAFICO 9.4. ACTIVOS BANCARIOS COMO PORCENTAJE DEL PIB EN EEUU, JarON,
ALEMANIA Y REINO UNIDO

Reino Unido
(L JAIemania S

I o
M

L EUU

| | | | | | | | | | |
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: Federal Reserve Flow of Funds, ONS, Bundesbank Flow of Funds, Bank of Japan
Flow of Funds.

La expansién de la banca en EEUU y Reino Unido refleja la transforma-
cién subyacente de los bancos a lo largo de la financiarizacion, un asunto
tratado en el capitulo 8. Concretamente, a lo largo de la burbuja los ban-
cos comerciales han pasado a depender cada vez mds de la liquidez del
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mercado monetario para transformar los préstamos hipotecarios en titulos
comercializables. Sobre esta base, fueron capaces de rotar su capital propio
expandiendo las actividades fuera de balance, aumentando asi su rentabili-
dad por unidad de capital propio. Ademds, la titulizacién de los préstamos
hipotecarios ha sido posible por los complejos modelos de riesgo de alta
intensidad computacional que han usado los bancos. El resultado fue que
ambos, la recopilacién de informacién y la gestién de riesgos por parte de
los bancos, perdieron buena parte de su contenido sustancial. En pocas
palabras, la burbuja de 2001-2007 representa un fracaso sistémico de
la banca privada en EEUU en su sentido més esencial: los bancos han
fracasado en el cumplimiento de sus funciones dentro de la economia capi-
talista, tal y como se discute con mayor detalle a continuacién.

El estallido de la burbuja y la crisis posterior (2007-2009)

En 2006-2007, en EEUU, muchos de los hipotecados empezaron a incum-
plir sus deudas. Como resultado, los titulos comercializables creados en el
sistema financiero como respaldo de las hipotecas de los hogares pasaron
gradualmente a ser activos iliquidos; como consecuencia, los bancos empe-
zaron a afrontar dificultades para acceder a nuevos fondos en el mercado
monetario; y por tanto los titulares de los pasivos financieros asociados a
estos bancos empezaron a retirarse de los mercados. Fue entonces cuando
surgié gradualmente una crisis bancaria sistémica de liquidez y de solvencia.

Las causas inmediatas de la crisis bancaria en EEUU se han discutido
mucho en la literatura econémica, prestando especial atencién al surgi-
miento del sistema bancario «en la sombra» asociado con los fondos de
inversién del mercado monetario y de los mercados de derivados®. En
pocas palabras, los fondos de inversién del mercado monetario que ope-
ran en los mercados monetarios retiraron los depésitos de los particulares
de los bancos «tradicionales»; los bancos comerciales titulizaron activos
y los pusieron fuera de los balances; los acuerdos de recompra (repos)
fueron ampliamente utilizados para dar liquidez a los bonos titulizados.

3'El exponente més prominente de esta vision de que la causa de la crisis fueron principalmente
las précticas de la banca «en la sombra» ha sido Gary Gorton; véase «The Subprime Panic», Yale
ICF Working Paper, nim. 08-25, 30 de septiembre de 2008; y «Information, Liquidity, and the
(Ongoing) Panic of 2007», American Economic Review, nim. 99:2, mayo de 2009. Véase también
Gary Gorton y Andrew Metrick, «Regulating the Shadow Banking System», Brookings Papers on
Economic Activity, nim. 41:2, otofio de 2010; y Gorton y Metrick, «Securitized Banking and the
Run on Repo», Journal of Financial Economics, nim. 104:3, 2012. La importancia del sistema
bancario «en la sombra» en la crisis de EEUU fue apreciada inmediatamente por los profesio-
nales, como Paul McCulley, que se centrd en «el alfabeto completo de los apalancamiento no
bancarios, los instrumentos de inversién, los vehiculos y los productos estructurados». Véase
McCulley, «Teton Reflections», Global Central Bank Focus, septiembre de 2007.
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La banca tradicional contrasta con la banca titulizada, en tanto que la
primera consiste en el negocio de hacer préstamos y contraer deudas y su
principal fuente de financiacién son los depésitos a la vista garantizados;
mientras que la segunda consiste en el negocio de la colocacién y reventa
de los préstamos y su principal fuente de financiacién son los acuerdos
de recompra.

Bajo esta perspectiva, la crisis financiera de 2007-2008 fue un pdnico
en todo el sistema bancario que, sin embargo, no sucedié en el sector ban-
cario tradicional sino en el titulizado. Mientras que un pdnico bancario
tradicional equivale a una retirada masiva de depdsitos, un pédnico ban-
cario de un banco titulizado equivale a la retirada masiva de acuerdos de
recompra (repos). La causa del pdnico fue la falta de confianza en relacién
con la liquidez de los bonos utilizados como colateral en los repos, parti-
cularmente en aquellos bonos relacionados con el mercado de alto riesgo.
El resultado fue la insolvencia del sistema financiero de EEUU cuando no
pudo cumplir sus obligaciones.

Las causas de la crisis bancaria de EEUU se han atribuido también a la
aparicién de bancos «demasiado grandes para quebrar». Esta cuestion estd
directamente relacionada con la regulacién del sistema financiero —y se
discute, por tanto, en el capitulo 10— pero también tiene relevancia para
entender el desarrollo de la crisis. Lisa DeFerrari y David Palmer reconocie-
ron el papel dominante de unas pocas instituciones financieras a principios
de los anos dos mil, acunando el término «grandes y complejas organiza-
ciones bancarias». Estos grandes bancos han dirigido sus actividades hacia
el comercio de derivados. Hacen muchas transacciones con instituciones
financieras no bancarias y se expanden continuamente a nivel internacio-
nal, lo cual requiere de una supervisién enfocada al riesgo. Segiin Viral
Acharya y Mathew Richardson, este tipo de bancos han sido capaces de
colocar los préstamos (habitualmente las hipotecas) en titulos respaldados
por activos que se encuentran tanto dentro como fuera de balance. El obje-
tivo de estos grandes bancos ha sido reducir la cantidad de capital que se
mantiene para hacer préstamos, incrementando su capacidad para dar més
créditos. Los bancos acabaron asi en el «sobreapalancamiento», tomando
grandes riesgos. Darrel Duffie ha destacado también el problemdtico papel
de los grandes bancos al argumentar que el derrumbe del banco «inter-
mediario» podria ser el resultado de la huida de los titulares de préstamos
garantizados a corto plazo, los clientes de los fondos de cobertura y las
partes implicadas en los derivados, lo cual podria llevar a la devastadora
pérdida de los servicios de compensacion y liquidacién de valores®.

32 Lisa DeFerrari y David E. Palmer, «Supervision of Large Complex Banking Organizations»,
Federal Reserve Bulletin, febrero de 2001; Viral V. Acharya y Matthew Richardson, «Causes of
the Financial Crisis», Critical Review, nim. 21:2, 2009; Darrell Darrell Duffie, How Big Banks
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Hay pocas dudas de que la primera sefal de la inminente crisis fue la esca-
sez de liquidez de los activos titulizados en el mercado interbancario en
agosto de 2007%. Los bancos de EEUU y de otros paises tenian grandes
volimenes de titulos respaldados por hipotecas o en la prictica estaban
obligados a apoyar a las instituciones financieras poseedoras de esos titu-
los. A medida que crecié la morosidad de las hipotecas en EEUU, los
titulos respaldados por hipotecas pasaron progresivamente a ser iliquidos
(es decir, a no poder venderse) debido a que los bancos preferian atesorar
fondos liquidos en lugar de prestar a otros bancos. Sin embargo, a medida
que cafa la liquidez bancaria, empezé a haber dudas sobre la solvencia
bancaria. Lo que agravé el problema de solvencia fue la caida progresiva
de los mercados bursitiles a partir de diciembre de 2007, cuando los com-
pradores de acciones empezaron a vislumbrar la debilidad de los bancos.
La caida de los precios de las acciones supuso que los bancos tuvieran pro-
blemas para obtener capital privado para hacer frente a las pérdidas en los
titulos respaldados por hipotecas, entre otros; de este modo, se exacerbé el
problema de solvencia.

El estallido de la burbuja llevé a la contradiccién aparente de unas
instituciones financieras con enormes cantidades de capital prestable
pero extremadamente faltas de liquidez. A este respecto, se confirmé la
observacién fundamental de Marx sobre las crisis capitalistas: las institu-
ciones financieras necesitaban urgentemente convertir el valor a la forma
de dinero pero no podian hacerlo a través del comercio porque la liquidez
estaba atesorada. Los agentes que atesoraron liquidez fueron las institucio-
nes financieras, que temfan no poder cumplir sus propias obligaciones. La
condicién de falta de liquidez ha caracterizado al sistema financiero mun-
dial en distintos momentos criticos desde el comienzo de la crisis en 2007.

De forma predecible, los bancos centrales pasaron a la accién con el
objeto de hacer frente a la escasez generalizada de liquidez. La Reserva
Federal y otros bancos centrales utilizaron un amplio abanico de métodos
de provisién extraordinaria de liquidez, como las operaciones de mercado
abierto, los créditos en la ventana de descuento, las operaciones de finan-
ciacién a plazos, el crédito directo a bancos de inversidn, el cambio de los
titulos respaldados por hipotecas por titulos ptblicos y la compra de papel

Fail and What to Do About It, Princeton (NJ), Princeton University Press, 2011. Cabe sefialar
que Gary Dymski ha ofrecido una perspectiva critica sobre los bancos «demasiado grandes para
quebrar» argumentando que su aparicién ha restringido la capacidad de las autoridades de adop-
tar medidas radicales para resolver una crisis. Los «megabancos» tienen controlada la politica
financiera y regulatoria y le dan forma de acuerdo con sus preferencias. Gary Dymski, «Genie
out of the Bottle: The Evolution of Too-Big-to-Fail. Policy and Banking Strategy in the US», 8
de junio de 2011, disponible en postkeynesian.net.

% La siguiente explicacién de la crisis se basa fundamentalmente en C. Lapavitsas, «Financialised
Capitalism: Crisis and Financial Expropriation», Historical Materialism, nim. 17:2, 2009, pp.
114-148.
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comercial de las empresas industriales y comerciales. Al mismo tiempo, los
bancos centrales redujeron los tipos de interés, que alcanzaron en alguna
ocasién el 0 %, como sucedié en EEUU en 2008. Las politicas del banco
central operaron en efecto como un subsidio a los bancos, al disminuir
el coste de los pasivos bancarios. El anticipo de este subsidio a los bancos
ha sido posible principalmente gracias al control que los bancos centrales
ejercen sobre el dinero contempordneo. Cabe destacar ahora, aunque se
discutird con mds detalle en el resto del capitulo, que el anticipo de liqui-
dez a menudo se ha producido sin necesidad de que los bancos tuvieran
colaterales fuertes. En efecto, los bancos centrales proporcionaron liqui-
dez extraordinaria a los bancos comerciales a la vez que asumian parte del
riesgo acumulado por estos bancos a lo largo de la burbuja.

La crisis vivié dos momentos cruciales en 2008, que fueron el resultado
de la interaccion entre los problemas de liquidez y de solvencia del sistema
financiero. El primero fue el derrumbe de Bear Stearns en marzo de 2008,
un enorme banco de inversién norteamericano que no pudo obtener
fondos privados en el mercado monetario y que a la vez acabé siendo insol-
vente por tener en su balance una gran cantidad de activos respaldados por
hipotecas. La Reserva Federal, junto con el Tesoro norteamericano, gestio-
naron el derrumbe de Bear Stearns forzando su adquisicién por parte de JP
Morgan a cambio de la concesién de un préstamo publico.

El segundo momento crucial fue entre agosto y octubre de 2008 y
representa un episodio excepcional en la historia de la banca. A medida que
empeoraban las condiciones del mercado inmobiliario de EEUU, estuvo
a punto de producirse el colapso de dos grandes empresas con patrocinio
gubernamental («Fannie Mae» y «Freddie Mac»), que participaban en alre-
dedor de la mitad de las transacciones anuales de valores respaldados por
hipotecas en EEUU comprando habitualmente sélo los de alta calidad.
Durante la burbuja, ambos habian participado en la banca de inversién
de riesgo, incluidas las hipotecas de alto riesgo, volviéndose cada vez mds
débiles y forzando al Estado norteamericano a intervenir para apoyarles.
Al mismo tiempo, Lehman Brothers, otro gigante de la banca de inversién
en EEUU, se encontrd en una posicién similar a la de Bear Stearns. No
obstante, a diferencia de Bear Stearns, las autoridades de EEUU permitie-
ron que Lehman Brothers quebrara, lo que conllevé pérdidas tanto para
los accionistas como para los acreedores. Este fue un error garrafal en tanto
demostré que el Estado no era consistente a la hora de tratar con los ban-
cos en dificultades: los acreedores de Lehman Brothers debian afrontar las
pérdidas mientras que los de Bear Stearns fueron rescatados del aprieto.
El trato diferencial del Estado destruyé todos los vestigios de confianza en
el mercado monetario que todavia les quedaban a los bancos y llevé a la
congelacién del crédito.
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Entre septiembre y octubre de 2008, la liquidez desaparecié por com-
pleto, las acciones de los bancos se derrumbaron y se expandié un
auténtico pdnico por todos los mercados financieros. El gobierno de
EEUU se vio forzado a cambiar rdpidamente de postura y a garantizar
de forma efectiva a los bancos en el caso de una futura quiebra. Un paso
decisivo fue el anticipo de fondos publicos para lidiar con el problema
subyacente de la solvencia bancaria, con el Programa de Alivio de Activos
Problemadticos [TARP, por sus siglas en inglés] que se discutird con mayor
profundidad m4s adelante. A pesar de la intervencién del Estado, a fina-
les de 2008 empez6 a desplegarse una gran ola de recesién en todo el
mundo. La restriccién de la oferta de crédito de los bancos y de los mer-
cados forzé a las empresas a disminuir la produccién y el empleo; el
consumo cayé a medida que los hogares reorganizaron sus gastos debido
a su preocupacion y a las deudas acumuladas; los mercados de exporta-
cién se colapsaron, especialmente el del automévil y el de los aparatos
electrénicos. Los paises en vias de desarrollo también padecieron las con-
secuencias a medida que los flujos de capital se volvian problemadticos,
requiriendo préstamos de emergencia.

La tormenta econémica mundial que se desaté en 2008 fue espoleada
por la crisis bancaria y la consiguiente restriccién del crédito. Los fon-
dos de crédito desaparecieron por completo a medida que las instituciones
financieras abandonaban la titulizacién; los bancos restringieron la pro-
visién de crédito en un intento de mejorar la liquidez y la solvencia; con
la carga de las deudas y tras la caida de los mercados inmobiliarios, los
hogares redujeron dramdticamente sus créditos; la demanda agregada cayé
e impacté sobre las existencias de las empresas, la produccion y el empleo;
la inversién se colapsé en los paises capitalistas avanzados; el comercio
internacional cay9, lo que contribuyé a una recesién general.

Entre 2008 y 2009, se evitd lo peor gracias a la intervencién extensiva
y sistemdtica del Estado. Sin embargo, el contradictorio resultado de esta
intervencién fue la aparicién de una crisis de deuda soberana a partir de
2009 especialmente feroz en Europa. Antes de considerar la crisis de la
eurozona es necesario examinar analiticamente las formas de intervencién
adoptadas por el Estado norteamericano entre 2008 y 2009 a fin de vis-
lumbrar con mds claridad el trasfondo de la financiarizacién.

Laintervencion del Estado para evitar lo peor; EEUU al frente del proceso (2008-2009)

El papel central que desempena el Estado en la financiarizacién se hizo evi-
dente durante la crisis que empezd en 2007. La politica de los gobiernos se
ha centrado principalmente en las debilidades subyacentes de las finanzas
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a lo largo de la crisis: la escasez de liquidez, los activos de dudoso cobro
que estaban en manos de las instituciones financieras y la recapitalizacién
de las instituciones que no tenfan suficiente capital propio. Cabe destacar
que el Estado norteamericano ha sido mds atrevido y decidido a la hora
de afrontar la crisis que los Estados de la Unién Europea. La respuesta
de EEUU se analiza a continuacién y la de los Estados de la UE en las
siguientes secciones.

La provisién de liquidez

Durante las fases iniciales de la crisis, la liquidez del mercado interbancario se
desvaneci6 por razones principalmente relacionadas con la transformacién de
los bancos en el curso de la financiarizacién, como la titulizacién de las hipo-
tecas o de otros activos y como la gran dependencia del mercado monetario a
la hora de obtener liquidez**. Los bancos y otras instituciones financieras no
fueron capaces de obtener nueva liquidez cuando los compradores de activos
a corto plazo empezaron a retirarse del mercado monetario. La desapariciéon
de la liquidez reflejaba fundamentalmente la pérdida de confianza entre los
bancos, pero también la pérdida de confianza de los titulares de los pasivos
financieros bancarios y no bancarios. Empezé a surgir asi el equivalente a
un pdnico bancario en el sector bancario «en la sombra» que amenazé con
colapsar las finanzas norteamericanas asi como las de todo el mundo®.

Los gobiernos de EEUU y Reino Unido tuvieron asi que reafirmar la
garantia de los dep6sitos ordinarios de los bancos para prevenir un pdnico
bancario a gran escala. Las garantias de depésitos del Estado son una forma
de intervencién decisiva de las finanzas contempordneas que altera los
costes y las tasas de rendimiento de las instituciones financieras. Las impli-
caciones para la banca y las finanzas en general de las garantias de depésitos
se consideran en el capitulo 10, pero no hay duda de que sin estas habria
sido extremadamente dificil restaurar la provisién de liquidez durante la
reciente crisis.

Una vez garantizados los depésitos privados, la provisién de liquidez se
encaminé con dos politicas interrelacionadas por parte del banco central:
la primera, reducir los tipos de interés y, la segunda, proporcionar fon-
dos liquidos bajo garantia publica a los bancos. El Banco de Japén hizo

% Markus Brunnermeier y Lasse Heje Pedersen han distinguido entre liquidez «de financiacién»
y «de mercado» en el contexto de crisis (<Market Liquidity and Funding Liquidity», Review of
Financial Studies, num. 22:6, 2009). El primero hace referencia a la capacidad de una instituciéon
para hacer frente a los pagos sin demora mientras que el segundo se refiere a la posibilidad de
vender un activo en el mercado. Claramente ambos estdn relacionados: su interaccién contri-
buyd a la desaparicion generalizada de la liquidez durante la crisis.

3 Esto queda reflejado en la literatura de la corriente dominante mencionada en la nota 26.
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algo parecido durante la crisis que sigui6 a la burbuja de los anos ochenta.
Quizds el paso fundamental que tomaron los bancos centrales de EEUU,
Reino Unido y de la Unién Europea fue el de disminuir los tipos de interés
hasta alcanzar valores préximos a cero, tal y como hizo el Banco de Japén
en los anos noventa. Esta politica equivale a un subsidio ptblico a los ban-
cos, ya que reduce el coste de los pasivos bancarios y por tanto aumenta la
rentabilidad de la banca, los bancos adquieren asi deuda publica con un
riesgo de impago muy bajo.

Ademds de la bajada de los tipos de interés y, de nuevo, de forma similar
a las practicas del Banco de Japén en los afios noventa y dos mil, los bancos
centrales ofrecieron liquidez publica directamente a los bancos comercia-
les. Tanto el banco central de EEUU como el de Reino Unido adoptaron la
flexibilizacién cuantitativa [guantitative easing] tras el colapso de Lehman
Brothers y siguieron utilizdndola en los anos siguientes. La flexibilizacién
cuantitativa supone la expansion sistemdtica de las reservas que tienen los
bancos en el banco central, tal y como se mostré en el capitulo 4. A dife-
rencia del Banco de Japén, sin embargo, la Reserva Federal y el Banco de
Inglaterra no adoptaron objetivos cuantitativos en el nivel de reservas de los
bancos comerciales. La flexibilizacién cuantitativa ha ido acompafiada tam-
bién del anuncio de la intencién del banco central de disminuir los tipos
de interés a largo plazo®. Ya fuera en forma de flexibilizacién cuantitativa
o de crédito normal a los bancos, la provisién de liquidez por parte de los
bancos centrales representa también un subsidio publico, ya que sustituye
el crédito privado con riesgo por crédito publico seguro.

La flexibilizacién cuantitativa implica el abandono de la independencia
de la banca central y de los objetivos de inflacién, elementos distintivos
del periodo de la Gran Moderacién y ya discutidos en el capitulo 7. La
flexibilizacién cuantitativa refleja la superposicién de la politica fiscal y
monetaria, en tanto el banco central adquiere bonos del Estado y, por
tanto, financia el gasto puablico. El abandono de los elementos vertebra-
dores del funcionamiento de la banca central de los anos noventa y dos
mil ha sido reconocido discretamente en la literatura dominante, que
ha preferido centrar su atencién en la eficacia de la politica de la banca
central®’. La eficacia en este contexto parece referirse, primero y principal-
mente, al impacto de la flexibilizacién cuantitativa en los tipos de interés.
Bernanke, Reinhart y Sack observaron algunos anos antes de la crisis que
estas medidas «no estdindar» podrian ser efectivas, una vision que ha pasado

% Cabe destacar que el Banco Central Europeo no ha adoptado formalmente la «flexibiliza-
cién cuantitativa» aunque ha expandido sustancialmente el crédito a los bancos privados, lo que
muestra su cardcter inusual como banco central discutido en el resto de este capitulo.

¥ Richhild Moessner y Philip Turner, «Threat of Fiscal Dominance? Workshop Summary», BIS
Papers, nium. 65, 2012.



La propension a la crisis: estalla una enorme tormenta en 2007 | 357

gradualmente a ser la predominante®®. Sin embargo, se ha producido un
debate sobre la relativa importancia de los canales por los que la flexibi-
lizacién cuantitativa opera, entre los que se incluye el reequilibrio de las
carteras de las instituciones financieras y el impacto directo del hecho de
mantener reservas. Tanto la Reserva Federal como el Banco de Inglaterra
consideran que la flexibilizacién cuantitativa ha tenido un efecto significa-
tivo en los tipos de interés de los mercados de activos; el efecto en los tipos
a largo plazo, sin embargo, podria disminuir con los sucesivos programas
de expansién®.

La eficacia de la flexibilizacién cuantitativa a la hora de intervenir en los
mercados de activos es una cuestién empirica que no esté clara todavia. Lo
que tiene mayor interés tedrico es que la provisién de liquidez de los ban-
cos centrales a lo largo de la crisis ha seguido el consejo de Walter Bagehot
de hace un tiempo en Lombard Street —prestar libremente y liquidar las
cuentas mds tarde®’. Sin embargo, cabe también destacar que se han igno-
rado las partes mds importantes de la prescripcion de Bagehot —prestar
s6lo a aquellos bancos comerciales que ofrezcan un colateral fuerte y a
tipos de interés disciplinarios. En su lugar, los bancos centrales han estado
prestando a tipos de interés muy bajos, a la vez que han disminuido sis-
temdticamente la calidad del colateral aceptable para el crédito. En pocas
palabras, el sector ptblico no solo ha subsidiado a los bancos privados, sino
que ha asumido los riesgos privados.

El Estado en EEUU y en otros paises ha superado, de este modo, lo peor
de la escasez de liquidez, empleando esencialmente el control del banco
central sobre el dinero para influir en el congelado mercado interbancario.
No obstante, cabe sefialar que la provisién de liquidez de emergencia es
una respuesta a corto plazo que no puede hacer frente a las causas de fondo
de la pérdida de confianza en los bancos privados, que es lo que en tltima

% Ben Bernanke, Vincent Reinhart y Brian Sack, «Monetary Policy Alternatives at the Zero
Bound: An Empirical Assessment», Brookings Papers on Economic Activity, nam. 2, 2004.

% La literatura relevante es ya abundante pero sigue en expansion; véase C. A. E. Goodhart,
«Monetary Policy and Public Debt, Financial Stability Review, nim. 16, abril de 2012; Arvind
Krishnamurthy y Annette Vissing-Jorgensen, «The Effects of Quantitative Easing on Interest
Rates», NBER Working Paper, nim. 17555, octubre de 2011; Stafania D’Amico y Thomas
B. King, «Flow and stock effects of large-scale treasury purchases», Federal Reserve Board
Finance and Economics Discussion Series 52, 2010; Michael Joyce et al., «The Financial Market
Impact of Quantitative Easing», Bank of England Working Papers, nim. 393, 2010; James
D. Hamilton y Jing Cynthia Wu, «The Effectiveness of Alternative Monetary Policy Tools in a
Zero Lower Bound Environment», NBER Working Paper, nim. 16956, abril de 2011; Eric T.
Swanson, «Lets Twist Again: A High-Frequency Event-Study Analysis of Operation Twist and
Its Implications for QE2», Brookings Papers on Economic Activity, nim. 42:1, primavera de 2011;
y Jack Meaning y Feng Zhu, «The Impact of Recent Central Bank Asset Purchase Programmes»,
BIS Quarterly Review, diciembre de 2011, pp. 73-83

0 Walter Bagehot, «Lombard Street», en Norman St John-Stevas (ed.), 7he Collected Works of
Walter Bagehot, vol. 9, Londres, The Economist, 1978, pp. 74-75.
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instancia explica la destruccién de liquidez. Cabe senalar también que el
Estado no puede encargarse de forma permanente del mercado monetario,
puesto que la naturaleza del sistema financiero es seguir siendo privado. La
provisién de liquidez es inherentemente una medida de emergencia que no
puede resolver una crisis profunda. A pesar de la intervencién del Estado,
la provisién privada de liquidez entre bancos ha seguido siendo irregular
en los mercados monetarios internacionales tras el comienzo de la crisis en
2007. Esto es un reflejo del cardcter estructural de la crisis de la financiari-
zacién que se explora en las siguientes secciones.

El tratamiento de los activos problemiticos de los bancos

La escasez de liquidez ha estado asociada con la debilitacién de la solven-
cia a causa de los valores y otros créditos problemdticos que los bancos
acumularon. La combinacién de la escasez de liquidez y la debilidad de la
solvencia interrumpieron, como es natural, las actividades crediticias de
los bancos, ya que estos no aceptaron la refinanciacién de los préstamos, al
tiempo que aumentaron el listén de la solvencia para los nuevos préstamos.
La escasez de crédito obstaculizé la inversién y el consumo, reduciendo la
demanda agregada e intensificando la recesién. Por eso, surgié la necesitad
de que el Estado interviniera para quitar los activos problemdticos de los
balances de los bancos y mejorar asi su solvencia. Sin embargo, la elimina-
cién de los activos problemadticos de los balances de los bancos no ha sido
fécil frente a los intereses econémicos y sociales implicados, tal y como se

demostré en el caso de EEUU.

El primer problema fue la falta de transparencia. En la medida en que
los bancos comerciales son empresas capitalistas privadas y competitivas,
tienen incentivos para encubrir la magnitud de los préstamos problemi-
ticos en sus balances, y asi prevenir la pérdida de confianza de las partes
implicadas. Aun cuando muchos bancos tenian activos problemdticos, el
primer banco que revelara el alcance total del problema sufriria unas difi-
cultades desproporcionadas en lo que se refiere a su acceso a la liquidez, los
precios de sus acciones y la entrada de depésitos, entre otros. Una dificul-
tad inmediata para la intervencién del Estado fue, por tanto, gestionar la
opacidad que rodea los activos problemdticos de los bancos privados.

No obstante, mds complejo que revelador, fue el problema de los
precios a los que los activos problemdticos debian ser eliminados de los
balances de los bancos, ya que estos determinarfan la incidencia de unas
pérdidas inevitables. Si el precio era alto —en el limite serfa igual que el
precio total de los activos eliminados— las pérdidas serfan soportadas de
forma desproporcionada por el nuevo titular de los activos; si el precio era
bajo el peso recaeria en los bancos. En el primer caso, serfa dificil encontrar
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nuevos titulares privados y por tanto los activos problemdticos terminarfan
en el sector publico; en el segundo, los bancos quedarian en una posicién
de insolvencia y tendrian que hacer frente a la bancarrota.

Cabe senalar también que si simplemente se posponia la resolucién del
problema de la deuda incobrable con la esperanza de que los bancos pudie-
ran hacer frente individualmente a la cuestién de los activos problemdticos
—o con la esperanza de que los emisores acabaran por pagar segin lo
estipulado en el contrato—, las dificultades podian agravarse. Los balances
de los bancos habrian seguido siendo iliquidos durante un largo tiempo
y, por tanto, no se hubieran reanudado las funciones bancarias normales.
Cuanto mds tardara en restaurarse la oferta normal de crédito bancario,
mayor serfa el obstdculo a la acumulacién lo que, ademds, quizds podia
provocar que hubiera un volumen mds grande de activos problemdticos en
los balances de los bancos. El mero paso del tiempo no puede ser una cura
del problema de los malos activos que tienen los bancos.

Bajo las supuestas condiciones del capitalismo competitivo, el curso
de accidn esperado habria sido la imposicién de las pérdidas de los acti-
vos problemadticos a los bancos privados, hasta el punto de forzarlos a la
quiebra. Al fin y al cabo, se supone que los bancos se especializan en la
recopilacién y el procesamiento de la informacién, lo que incluye las tareas
de evaluacién y monitorizacién de los préstamos. Si han acumulado acti-
vos problemdticos en los balances, los bancos deberian soportar los costes y
las consecuencias de sus decisiones y de sus acciones. Bajo las condiciones
de la financiarizacién, sin embargo, las cosas evolucionaron de forma muy
distinta para los grandes bancos.

Por un lado, los pequenios depositarios estaban protegidos por las garan-
tias del Estado; las pérdidas potenciales, por tanto, deben ser soportadas
por los accionistas, los titulares de los bonos y los grandes depositarios. Los
accionistas tienen un derecho de propiedad sobre el banco y sus ganancias,
y se supone que asumen el riesgo de perder el capital invertido; los titulares
de los bonos, y otros activos, y los acreedores tienen un derecho legal sobre
los intereses y el repago del principal, pero inevitablemente asumen ciertos
riesgos de perder el capital prestable. En principio, los activos problemdti-
cos podian haberse confrontado liquidando el valor de las participaciones
en acciones e imponiendo pérdidas a los titulares de los bonos y de los
grandes depositantes —una «quita». No obstante, entre los accionistas,
los titulares de los bonos y los grandes depositarios se encuentran grandes
inversores institucionales de los paises desarrollados y grandes institucio-
nes publicas y semipublicas de los paises en vias de desarrollo. Los bancos
agrupan el capital prestable y el dinero ocioso de la sociedad como se dis-
cutié en el capitulo 5. Por eso, imponer pérdidas a los bancos requeria
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ordenar los accionistas, los titulares de los bonos y los grandes depositantes
de acuerdo a criterios econémicos y no econémicos.

Resulta algo intuitivo pensar que estos criterios debian tener una
dimensidn social. ;Por qué las pérdidas de los bancos debian imponerse,
por ejemplo, a los hogares que habian dejado sus ahorros para las pensiones
en manos de inversores institucionales? ;Por qué la quiebra de los bancos
en los paises desarrollados debia afectar a los ahorros de los trabajadores
de los paises en vias de desarrollo? Las cuestiones de este tipo surgen por el
papel de los bancos como organizadores a gran escala de la produccién y la
circulacién en el capitalismo contempordneo. Reflejan ademis la tensién
entre la propiedad privada y la funcién social de los grandes bancos.

Las dificultades para ordenar a los agentes que potencialmente vayan a
soportar las pérdidas estdn presentes en el método que se ha usado en las
tltimas décadas para resolver el problema de los activos incobrables —es
decir, crear un «banco malo» o, de igual manera, «<bancos buenos». En con-
secuencia, para la crisis actual, Willem Buiter propuso el establecimiento
de nuevos bancos publicos que agregaran los activos sélidos de los ban-
cos afectados. Los bancos publicos podrian reanudar el crédito y dejarfan
que los bancos en quiebra se las arreglaran con los activos problemdticos.
Jeremy Bulow y Paul Klemperer, en cambio, propusieron crear bancos pri-
vados «buenos» que se encargaran de todos los activos pero tinicamente de
los pasivos més antiguos de los bancos afectados (incluidos los depésitos).
El resto de pasivos continuarfan en manos de los viejos bancos en quie-
bra que también serfan titulares del capital de los nuevos bancos*. Sin
embargo, en la prictica, la politica tipica que se adopté tras el comienzo
de la crisis ha sido, en la medida de lo posible, pasar el coste de los activos
problemdticos al sector publico, lo que ha permitido que los titulares de las
acciones y de los bonos salieran indemnes. Este ha sido el espiritu con el
que EEUU ha tratado el problema, particularmente después de la quiebra
de Lehman Brothers, que impuso costes a los accionistas y a los titulares de
los bonos pero provocé un pénico en los mercados financieros.

La quita de los activos problemdticos de los balances de los bancos
(TARP) fue una prioridad proclamada en el Programa de Alivio de Activos
Problemadticos de septiembre de 2008, con 700.000 millones de ddlares
de fondos publicos. En marzo de 2009 se postuld el Plan Geithner con
una idea similar a la del Programa de Alivio de Activos Problemadticos. El

1 Hay varias maneras técnicas de aislar los activos problemdticos gracias a la larga experiencia de
quiebras bancarias de las tltimas tres décadas, véase Gerard Caprio y Daniela Klingebiel, «Bank
Insolvencies: Cross-country Experience», World Bank Policy Research Working Paper, ntim.
1620, 1996, pero un «banco malo» seguramente es la principal. Véase también William Buiter,
«The “Good Bank” Solution», Financial Times (online), 29 de enero de 2009; y Jeremy Bulow
y Paul Klemperer, «Reorganising the Banks: Focus on the Liabilities, Not the Assets», VoxEU.
org, 21 de marzo de 2009.
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supuesto subyacente del plan era que los activos problemdticos eran un
reflejo de la falta de liquidez en lugar de la toma de malas decisiones a la
hora de otorgar los créditos®. El objetivo, por tanto, era quitar los acti-
vos problemdticos a través de reiniciar el mercado de valores titulizados y
lograr los precios mds altos posibles para los bancos. El objetivo era dar una
supuesta solucién al problema de los activos problemdticos confiando en
el capital privado y sin imponer costes al tesoro publico. Con tal objetivo
el Plan Geithner propuso que los bancos debian participar en subastas, de
modo que pudieran eliminar los activos problemadticos de sus balances.

En 2009, sin embargo, la politica de provisién de liquidez ya habia apun-
talado con éxito los beneficios de los bancos en EEUU a través de los grandes
subsidios publicos que les proporcionaron. Ademds, los bancos tuvieron que
empezar también a recibir inyecciones sustanciales de capital por parte del
Estado en términos muy favorables, como se muestra en el siguiente apar-
tado. Los bancos tenian asi pocos incentivos para participar en la subasta de
los activos problemdticos con pérdidas. Desde su perspectiva, era mejor espe-
rar hasta el vencimiento, y superar las pérdidas a partir de la recuperacién de
los beneficios o la recapitalizacién. Este fue el camino que tomaron los ban-
cos norteamericanos en 2009. La consecuencia inevitable fue que durante
un largo periodo de tiempo no se restaurd por completo el crédito bancario,
debido particularmente a que el mercado inmobiliario segufa débil, danando
todavia mds el valor de los activos bancarios. Las expectativas de la demanda
y de la produccién fueron por tanto negativas.

La inyeccién de capital a los bancos

A medida que los bancos norteamericanos acumulaban gradualmente
activos problemdticos, el Estado se vio forzado a dirigir el énfasis de su
intervencion a restaurar el capital de los bancos. A principios de 2009, los
bancos comerciales y otras instituciones financieras de EEUU recibieron
inyecciones de capital que alcanzaron los 300.000 millones de délares y
que provenian del Programa de Alivio de Activos Problemdticos (TARP),
habitualmente bajo la forma de acciones preferentes con pagos de interés
garantizados. Las inyecciones de capital a los bancos con problemas desta-
paron cuestiones que tocaban el nicleo del funcionamiento de los bancos
en el capitalismo financiarizado: ;cudl serfa la fuente en dltima instancia
del capital adicional y qué implicaciones tendrian en la propiedad y la
gestion de estos bancos?

“Lucian A. Bebchuk, «<How to Make TARP II Work», Harvard Law and Economics Discussion
Paper, nim. 626, Harvard Law School, febrero de 2009.
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En una crisis tan profunda como la que empez6 en 2007, el Estado nor-
teamericano viré inevitablemente hacia la inyeccién directa de fondos
publicos a los bancos en primer lugar; ante la persistencia de las dudas res-
pecto a la solvencia de los bancos, se hace dificil pensar que las fuentes de
capital pudieran haber sido privadas. Consecuentemente, la cuestién de la
propiedad y control puablico de los bancos pasé a un primer plano. Segin
los funcionarios publicos de EEUU, Reino Unido y otros paises, esta evo-
lucién creé dificultades severas en lo que se refiere al dominio ideoldgico
del neoliberalismo en las dltimas décadas. Era necesario que las inyecciones
publicas de capital parecieran una medida temporal que no implicara la
propiedad y control publico permanente de los bancos. Todavia era mds
importante evitar cualquier sugerencia de que la gestién publica era supe-
rior a la privada, aun cuando la gestién privada habia demostrado por si
misma y de forma patente ser deficiente.

El primer paso del Estado norteamericano fue vencer la opacidad de
los bancos privados con tal de comprender mejor el problema de esca-
sez de capital. El método natural para mejorar la transparencia habria
sido contar con auditores independientes, preferiblemente empleados
publicos, para que se hicieran cargo de los bancos, abrieran los libros y
determinaran el verdadero alcance del problema de solvencia, buscaran
ilegalidades y malversaciones de fondos. Sin embargo, este método habria
parecido un primer paso hacia la nacionalizacién. Por eso, el método que
adopté finalmente el gobierno norteamericano fue la introduccién del
Programa de Evaluacién del Capital de los Bancos (SCAP, por sus siglas
en inglés) en marzo de 2009; el programa estipulaba que algunos de los
bancos mds grandes debian someterse a «pruebas de resistencia» dirigidas
por las autoridades regulatorias de EEUU sobre la base de la informacién
solicitada a los bancos.

Concretamente, se pedia a los bancos que hicieran su propia evalua-
cién de las deudas incobrables utilizando un escenario «de referencia»
y «muy adverso» del comportamiento del conjunto de la economia.
Posteriormente, las autoridades examinaban y ajustaban las evaluaciones,
manteniendo siempre contacto directo con los bancos. Las «pruebas de
resistencia» evaluaban simplemente la probabilidad de pérdidas de los
préstamos que vencian en 2010. Este fue un ejercicio muy distinto al de
tratar de determinar el valor de los activos incobrables de los bancos y, por
tanto, determinar la magnitud de las pérdidas de estos si fueran forzados
a limpiar sus balances. Aun asi, las pruebas dieron una estimacién de las
necesidades de capital adicional para los bancos de solo 75.000 millones
de ddlares, teniendo en cuenta que los bancos ya habian recibido sumas
sustanciales del Programa de Alivio de Activos Problemdticos y que habian
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reconstruido su capital desde finales del ano 2008, particularmente una
vez creci6 la rentabilidad bancaria en 2009%.

Las pruebas de resistencia junto con las garantias publicas de cumplir
con las carencias de capital contribuyeron a restaurar la confianza en los
bancos de EEUU. La confianza también se restauré gracias a la provi-
sién publica de liquidez y la reafirmacién de las garantias publicas de los
depésitos. Ademds, los bancos fueron capaces de restaurar su rentabili-
dad ayudados por los subsidios publicos recibidos. En consecuencia, ya
a mediados de 2009, los bancos de EEUU fueron de nuevo capaces de
aumentar el capital por sus propios medios mediante la emisién de nuevas
acciones. El resultado fue que los bancos més grandes empezaron a reem-
bolsar los fondos que habian recibido a través del Programa de Alivio de
Activos Problemdticos entre 2008 y 2009.

El ripido reembolso de los fondos del Programa de Alivio de Activos
Problemdticos era importante para los bancos, aun cuando los fondos
venian del Estado y no tenfan consecuencias importantes en relacion
con la propiedad y el control de los bancos. Sélo se aplicaron condicio-
nes relativamente menores y muy discutidas que requerfan que los bancos
mantuvieran el nivel de sus créditos y a la vez redujeran la excepcional
remuneracion de los gestores. En efecto, el Estado norteamericano traté el
rescate publico de los bancos privados en quiebra como una medida tem-
poral tomada a regafiadientes, que se asemejaba a una inversién publica
en acciones bancarias. Siempre y cuando las acciones bancarias no dismi-
nuyeran de precio, el interés ptblico estarfa presumiblemente protegido.
Aun asi, los bancos privados eran totalmente conscientes de los riesgos
potenciales que la propiedad publica de acciones y la confianza pasiva en el
erario publico suponian para la propiedad y el control. Estaban dispuestos
a deshacerse de las pocas restricciones que se les habian impuesto a cambio
de los fondos del Programa de Alivio de Activos Problemadticos, asi como
a avanzar hacia la restauracién de la remuneracién de los gestores a los
niveles anteriores a la crisis.

En definitiva, la intervencién del Estado norteamericano inyecté fondos
publicos a los bancos privados en quiebra entre 2008 y 2009, protegiendo
a los accionistas y a los titulares de los bonos de las pérdidas generadas por
los créditos hechos a lo largo de la burbuja. Ademis, se ofrecié liquidez bajo
garantia pablica, empujando hacia bajo los tipos de interés y mejorando la
rentabilidad bancaria. Se ofrecieron también garantias implicitas y explici-
tas ante la posibilidad de quiebra a los bancos y a sus depositantes. Con la

# Federal Reserve Bank, «The Supervisory Capital Assessment Program: Design and
Implementation», 24 de abril de 2009. Federal Reserve Bank, «The Supervisory Capital
Assessment Program: Overview of Results», 7 de mayo de 2009.
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generosa ayuda publica, los bancos pudieron atesorar liquidez, minimizar
las pérdidas derivadas de los activos incobrables y mejorar la rentabilidad.
Sin embargo, la creacién de crédito de los bancos se vio afectada inevitable-
mente y prolongé los problemas de la acumulacién productiva.

Efectivamente, la sociedad norteamericana se vio forzada a soportar el
grueso de la crisis bancaria porque la intervencién publica se dedicé a pro-
teger a los bancos privados sin someterlos al control publico. El objetivo
tdcito de EEUU y de otros Estados era defender las relaciones subyacentes
a la financiarizacién del impacto provocado por la crisis. Las consecuencias
se hicieron evidentes entre 2010 y 2011 cuando la crisis dio otro viraje
todavia més peligroso.

El paso a una crisis fiscal: la eurozona en apuros

La recesiéon mundial de 2008-2009 tuvo graves consecuencias para las
finanzas publicas, especialmente en lo que se refiere a la intervencién del
Estado para rescatar a los bancos. Los ingresos fiscales cayeron y los déficit
puablicos aumentaron en EEUU, Reino Unido y otros paises. Una crisis
que habia empezado por culpa de la exposicién de los bancos al mercado
inmobiliario norteamericano produjo una distorsién mayor en las finanzas
publicas y, por tanto, en la deuda soberana. El impacto de la nueva fase
de la crisis fue especialmente severo en la eurozona, primero en los paises
periféricos como Grecia, Irlanda, Portugal y Espafa, pero mds adelante
afecté también a los paises del centro.

A finales de 2011, la crisis amenaz la supervivencia del euro y por tanto
la estabilidad del sistema monetario internacional; al mismo tiempo, los
bancos europeos y otros bancos afrontaban nuevos problemas de liquidez y
solvencia. La intervencién del Estado entre 2008 y 2009 no habia resuelto
de forma decisiva ni siquiera el componente financiero de la crisis, que
amenazaba con engullir de nuevo a los bancos, quizds de un modo todavia
mids agudo. Gradualmente quedé claro que la financiarizacién habia dado
lugar a una crisis sistémica capaz de alterar los componentes financieros y
monetarios de la acumulacién capitalista en todo el mundo. Para entender
el complejo giro que dio la crisis después de 2009 es necesario centrarse
brevemente en la eurozona.

El surgimiento del centro y la periferia de la eurozona
El desarrollo econémico y financiero de la Unién Europea en la década

del 2000 ha estado marcado por los mecanismos e instituciones de la
Unién Monetaria Europea, los cuales también han determinado la crisis
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después de 2009*. El euro nunca ha sido un simple medio de medicién
del valor y de pago en Europa, sino que también ha sido la forma de
dinero mundial designada para servir a los intereses de los grandes capi-
tales financieros, industriales y comerciales de Europa, asi como a los
intereses de los Estados mds poderosos dentro de la Unién Monetaria
Europea®. El cardcter de la intervencién del Estado en la crisis de la
eurozona refleja el papel peculiar del euro como moneda mundial bajo
las condiciones del capitalismo financiarizado, y contrasta particular-
mente con la intervencién del Estado norteamericano.

Desde la perspectiva de la economia politica marxista, y tal y como se
discutié en el capitulo 4, el dinero mundial es una forma de equivalente
universal asociada a las tendencias y necesidades del mercado mundial.
Un rasgo caracteristico del mercado mundial es la falta de homogeneidad
en las leyes, las pricticas contables, las pricticas y normas comerciales,
las costumbres de pago, e incluso las medidas y pesos de referencia; otro
rasgo caracteristico es la ausencia de un sistema crediticio integrado que
proporcione crédito y liquidez. Dicho en otras palabras, el mercado mun-
dial carece de un Estado mundial y de un banco central mundial. Por eso,
su funcionamiento depende del papel organizador de una moneda mun-
dial capaz de actuar fiablemente como medio de atesoramiento (reservas
internacionales) y como medio de pago para las operaciones internacio-
nales, siempre y cuando esta ya funcione como medida del valor (unidad
de cuenta). Ademds, la jerarquia de los Estados capitalistas también estd
parcialmente determinada por el control sobre el dinero mundial, dado
que, al fin y al cabo, es una arma del poder imperial.

El dinero mundial ha tomado histéricamente la forma de metales pre-
ciosos, pero durante la mayor parte del siglo XX el papel del oro quedé
reducido a un medio de atesoramiento de dltima instancia. El papel del
dinero mundial bajo las condiciones concretas de la financiarizacién ha
sido desempefiado por las monedas nacionales, sobre todo, el délar nor-
teamericano. En este sentido, el poder imperial de EEUU ha pasado a
depender del dinero mundial que produce el Estado norteamericano. Sin
embargo, debido a su naturaleza, el délar ha tenido que hacer frente a una
continua competencia de otras monedas nacionales. El euro se ha estable-
cido en un contexto de competencia con el délar y esto le ha dotado de un
cardcter contradictorio y discriminatorio.

“El andlisis de esta seccién se extrae de tres informes sobre la crisis de la eurozona producidos
por la Research on Money and Finance en Londres entre 2010 y 2011. Estos informes pueden
encontrarse en el libro de C. Lapavitsas ¢t al., Crisis in the Eurozone..., cit.

® La importancia del euro como moneda mundial también se analiza en ibidem.
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No es una exageracion decir que el euro es una forma sui generis de dinero
mundial. A diferencia del délar, el euro no es una moneda nacional que
ya existiera con anterioridad y cuyo papel internacional hubiera sido cata-
pultado por la fortaleza intrinseca de su economia y su Estado. Igualmente
importante es que el euro no ha alcanzado su papel como moneda mun-
dial a través del desarrollo orgdnico de las esferas comercial y financiera
en Europa. Por el contrario, el euro se ha creado ex nibilo mediante una
alianza de los Estados europeos teniendo en cuenta los intereses de los
grandes bancos europeos y otros capitales monopolistas.

Por esta razén los mecanismos institucionales de la eurozona reflejan
los intereses de los grandes bancos que han determinado la trayectoria de
la financiarizacién en Europa. De este modo, se establecié un banco cen-
tral independiente para apoyar un mercado monetario homogéneo con el
mandato explicito de mantener baja la inflacidn; se introdujo el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento para imponer la disciplina fiscal precisamente
como medio para mantener la inflacién baja a pesar de que su cumplimiento
se dejé en manos de cada Estado soberano; mientras tanto, la competitividad
en el mercado interno pasé a depender del crecimiento de la productividad
y de las fluctuaciones del coste unitario nominal del trabajo en cada pais®.

Los mecanismos institucionales de la eurozona han reflejado ademads
las relaciones jerdrquicas entre los Estados miembros. Los paises del cen-
tro —especialmente Alemania— han utilizado el euro como medio de
control sobre los Estados menores de la Unién?. El capital industrial

“Los intereses sociales y politicos representados y promovidos por el euro son bien entendidos
dentro de la literatura heterodoxa. Guglielmo Carchedi ha destacado que el euro podria ser
capaz de desempefar funciones internacionales de mds alcance que el marco alemén y, por tanto,
beneficiarfa al capital alemdn («The EMU, Monetary Cirisis, and the Single European Currency»,
Capital and Class, nim. 19:63, 1997). Werner Bonefeld ha enfatizado la dimensién politica
del establecimiento del euro como medio para alimentar la dominacién de la clase burguesa
en Europa, cosa que podria también limitar el alcance de la democracia («Politics of European
Monetary Union: Class, Ideology and Critique», Economic and Political Weekly, nim. 33:35,
1998; «Europe, the Market and the Transformation of Democracy», Journal of Contemporary
European Studies, nim. 13:1, 2005). John Grahl lanzé ideas similares un poco antes (Afer
Maastricht, Londres, Lawrence and Wishart, 1997).

7 No importa tanto si Alemania o Francia han desempefiado un papel principal en la fundacién de
la eurozona en los afos noventa. Lo importante es que a finales de los afios dos mil, Alemania ha
pasado a ser el pafs dominante de la eurozona, con plena consciencia de su posicién. El impulso para
crear una unién monetaria en Europa al fin y al cabo se remonta como minimo al Informe Werner
de 1970, al que le han seguido durante las siguientes dos décadas varios intentos, esencialmente
fallidos, para fijar los tipos de cambio. La idea detrds de la creacién del euro puede quizds verse en el
informe del Comité para el Estudio de la Unién Econémica y Monetaria, el denominado informe
Delors (Report on Economic and Monetary Union in the European Community, CB-56-89-401-
EN-C, 1989). El documento deja claro que la Unién Europea necesita responder a las condiciones
internacionales de inestabilidad que se crearon después del final del acuerdo de Bretton Woods.
También deja clara la naturaleza politica de la decisién —rigurosamente hablando, innecesaria—
de hacer del euro la moneda doméstica comtn de los Estados miembros. La combinacién de estos
dos aspectos ha contribuido a la tremenda crisis del euro.
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alemdn ha conseguido ventajas competitivas por la bajada de los costes de
transaccién en el mercado interno y por la oportunidad de subcontratar
capacidad productiva. Para los otros Estados miembros, el euro ha impli-
cado la pérdida del arma de depreciacién de la divisa ante la capacidad
exportadora alemana. FEl capital financiero alemdn, mientras tanto, se
ha beneficiado de la homogeneidad del mercado monetario dentro de la
Unién Monetaria Europea y del papel del euro como moneda de reserva
internacional. El euro ha facilitado el endeudamiento bancario en los
mercados internacionales, el préstamo en todo el mundo, y la participa-
cién en las transacciones financieras. En concreto, la tendencia del euro
a ganar terreno respecto al délar en los afios dos mil ha beneficiado al
sector financiero alemdn pero también al capital industrial alemdn, al
facilitar su deslocalizacién en Europa®.

Un rasgo sorprendente del desarrollo de la eurozona ha sido el surgi-
miento de la divisién entre el centro y una periferia formada por Espana,
Portugal, Irlanda y Grecia®. La division entre el centro y la periferia ha
surgido de la «competencia a la baja» en los mercados de trabajo de la euro-
zona. Los paises miembros se han visto obligados a adoptar una politica
monetaria comtn determinada por el Banco Central Europeo, a la vez que
el ejercicio de la politica fiscal quedaba gravemente restringido por el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento, que situaba el limite del déficit publico al
3 % del PIB y el de la deuda nacional al 60 % del PIB. Incluso a pesar de
que el pacto se haya infringido en numerosas ocasiones, este ha operado
como camisa de fuerza de la politica fiscal. Dada la rigidez de la politica
monetaria y fiscal, los Estados miembros se han visto con la necesidad de
presionar los salarios y las condiciones de trabajo a la baja con tal de ganar
competitividad en el mercado interno de la eurozona.

Los capitalistas alemanes han ganado la «competencia a la baja» por-
que han podido mantener en niveles bajos el crecimiento de los salarios
y han creado zonas enteras sin organizacién sindical, tanto en la antigua
Alemania oriental como en la occidental. La evolucién divergente de los
costes laborales unitarios en el gréfico 9.5 muestra las ganancias de compe-
titividad de Alemania en comparacién con los paises de la periferia.

* Huw Macartney, «Variegated neo-liberalism: Transnationally oriented fractions of capital in

EU financial market integration», Review of International Studies, nim. 35, 2009.

# Hay otra periferia externa en la eurozona, la Europa del Este pero por definicién no estd sujeta

a las mismas presiones que la periferia interna. Esta tltima es la que ha tenido un papel central
n la crisis.
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GRAFICO 9.5. EVOLUCION DE LOS COSTES LABORALES UNITARIOS NOMINALES
EN LA EUROZONA
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Fuente: AMECO.

Las raices de la perturbacién econémica de la eurozona, asi como de la forma
concreta que tomé la crisis de financiarizacién en Europa son evidentes en
el gréfico 9.5. Los niveles de competitividad alemanes ya eran mds altos que
los de la periferia cuando se introdujo el euro; pero dado que los costes labo-
rales unitarios aumentaron en la periferia, el liderazgo de la competitividad
alemana se ha exacerbado significativamente. Es importante destacar que el
avance de Alemania se ha debido sobre todo al mantenimiento de los costes
laborales unitarios bajos. El crecimiento de la productividad en Alemania a
lo largo de este periodo ha sido pobre y de hecho mds débil que en los paises
de la periferia, exceptuando Espafia. Alemania se ha situado al frente de la
eurozona gracias a la presion a la baja que han impuesto sistemdticamente
sobre los salarios y las condiciones de los trabajadores alemanes™.

El aumento progresivo de la brecha de la competitividad ha com-
portado desequilibrios persistentes en las cuentas corrientes dentro de la
eurozona: la periferia ha registrado grandes déficit mientras que Alemania
ha generado superavit sustanciales, como se muestra en el gréfico 9.6. Cabe
destacar que el grueso de los superdvit alemanes se ha originado dentro de
la eurozona, y la periferia representa solo una pequena parte de estos. El
euro en efecto ha convertido la eurozona en el mercado interno del capital
alemdn al no permitir que los capitales de la periferia tuvieran éxito.

El aumento de los déficit por cuenta corriente en la periferia han
significado naturalmente que el ahorro neto de la periferia siguiera una
trayectoria decreciente; los superdvit por cuenta corriente de Alemania, en

*Véase C. Lapavitsas et al., Crisis in the Eurozone..., cit., part 1.
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cambio, han hecho que el ahorro neto alemdn aumentara, tal y como se
muestra en el grifico 9.7.

GRAFICO 9.6. BALANZAS POR CUENTA CORRIENTE DE LA EUROZONA COMO
PORCENTAJE DEL PIB
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Fuente: Anuario de estadisticas de balanza de pagos (BPM.).

GRAFICO 9.7. AHORRO NETO EN LA EUROZONA COMO PORCENTAJE DEL PIB
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Incluso en este sentido, la financiarizacién ha sido distinta en Alemania
en comparacién con EEUU, en la medida en que el ahorro alemdn ha
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registrado aumentos sustanciales después de principios de la década de
2000. El ahorro de la periferia, mientras tanto, ha ido disminuyendo y de
hecho se ha desplomado por completo en Portugal y en Grecia. Esto mide
el mal desempeno de la acumulacién en la periferia y las posibles dificulta-
des para una futura recuperacién.

La acumulacién de deuda en la periferia

El establecimiento de la divisién entre el centro y la periferia de la eurozona
ha llevado a un enorme endeudamiento de la periferia, lo cual ha dado una
forma particular a la financiarizacién de esta zona. Concretamente, mien-
tras los paises periféricos perdian competitividad y registraban déficit por
cuenta corriente, el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo los tipos de
interés de la eurozona a niveles muy bajos. Esto ha tenido dos consecuen-
cias importantes con respecto de la deuda de la periferia.

En primer lugar, los paises periféricos eran capaces de financiar sus
déficit internacionales, acumulando deuda externa tanto publica como
privada. La deuda externa de los paises periféricos ha desempenado un
papel destructivo en la crisis de la eurozona y ha estado estrechamente vin-
culada a la pérdida de competitividad. Los prestamistas de la periferia eran
principalmente bancos de los paises del centro, alemanes y franceses, los
cuales estaban de hecho reciclando los superdvit en sus cuentas corrientes.
El grafico 9.8 muestra la creciente exposicién a la periferia de los bancos
alemanes, franceses, belgas y holandeses, en representacion de los bancos
del centro; también muestra la sustancial exposicién a Italia de estos ban-
cos. Cabe sefialar ademds que los préstamos de los bancos del centro a los
paises periféricos crecieron a finales del ano 2008 después de la quiebra de
Lehman Brothers. En efecto, los bancos del centro anticiparon créditos a
los Estados de la periferia entre 2008 y 2009 sobre el supuesto equivocado
de que este crédito era seguro porque el impago de la deuda soberana no
era una posibilidad dentro de la Unién Monetaria Europea.

En segundo lugar, los bajos tipos de interés permitieron que los bancos
obtuvieran liquidez a bajo coste denominada en euros en el mercado inter-
bancario. Dada la disponibilidad de financiacién barata, los bancos de la
periferia pudieron expandir su crédito ripidamente, particularmente des-
pués de 2005, como se muestra en el grifico 9.9°'. En pocas palabras, los
bancos de la periferia se endeudaron con el exterior y transformaron estas
deudas en crédito doméstico; también aprovecharon la ocasién para expan-
dir sus actividades a nivel internacional.

>! Los bancos irlandeses expandieron su crédito mucho mds que otros bancos de la periferia, lo
que en parte refleja la politica irlandesa de dar privilegio a la entrada de capital extranjero que se
ha llevado a cabo durante mds de dos décadas.
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GRAFICO 98 EXPOSICION A LA PERIFERIA DE LOS BANCOS DEL CENTRO DE LA
EUROZONA, MILLONES DE DOLARES
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Fuente: Estadisticas bancarias consolidadas del BIS; Informes de RMFE.

GRAFICO 9.9. ACTIVOS DE LOS BANCOS DE LA PERIFERIA DE LA EUROZONA
COMO PORCENTAJE DEL PIB
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La financiarizacién de los paises de la periferia en el contexto de la eurozona
ha conllevado una enorme acumulacién de deuda, tanto interna como
externa. A medida que cafa la competitividad internacional de los paises
periféricos provocando déficit por cuenta corriente, la periferia estimulé
el crédito doméstico sobre la base de los bajos tipos de interés del BCE, el
grueso de este crédito se dirigié a los hogares y a la inversién inmobiliaria;
el ahorro doméstico, mientras tanto, siguié en descenso. Se reprodujeron
aspectos importantes de la burbuja de EEUU en la periferia de la euro-
zona pero bajo una estructura institucional diferente y, por tanto, sin el
prominente crecimiento de la banca «en la sombra» o de la titulizacién
caracteristicas de EEUU. El mayor crecimiento de la deuda en la periferia
fue provocado por la deuda privada como se muestra en los graficos 10, 11
y 12 en los casos de Espana, Portugal y Grecia, respectivamente.

GRAFICO 9.10. DEUDA ESPAROLA POR SECTOR EMISOR
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Fuente: Banco de Espana; Informes de RME

Nota: La deuda estd ajustada a las operaciones del BCE, incluye el crédito comercial.

No hace falta insistir en que la principal causa de la deuda de la perife-
ria no ha sido la acumulacién de deuda soberana. Incluso en Grecia, que
ha soportado una proporcién mayor de deuda soberana desde los anos
ochenta, el grueso de la deuda adicional desde finales de los afios noventa
ha sido debida a la deuda incurrida por los hogares y los bancos. Espana y
Portugal han exhibido un patrén similar, aunque la carga de deuda publica
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era menor que en Grecia. El rasgo mds destacable de la deuda soberana de
la periferia durante este periodo ha sido el cambio en su composicién en
lugar de su crecimiento. A finales de los anos dos mil, por ejemplo, dos ter-
cios de la deuda soberana de Grecia habia sido contraida con el extranjero
y algo similar sucedia con la de Portugal.

GRAFICO 9.11. DEUDA PORTUGUESA POR SECTOR EMISOR
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Fuente: Banco de Portugal; Informes de RME

Nota: La deuda estd ajustada a las operaciones del BCE, incluye el crédito comercial.

En resumen, a medida que se desplomaba el ahorro doméstico, los Estados
periféricos tuvieron que pedir prestado al extranjero y asi cambié la com-
posicién de la deuda soberana. Durante gran parte de los afios dos mil
parecia que los paises periféricos se habian beneficiado enormemente de su
pertenencia a la eurozona, en la medida en que la deuda soberana estaba
denominado en euros, es decir, presumiblemente en la moneda domés-
tica y a tipos de interés excepcionalmente bajos. En la prictica, los paises
periféricos se estaban endeudando en una moneda que acabarfa compor-
tdndose como una moneda extranjera a pesar de que legalmente fuera
doméstica. Los Estados periféricos se dieron cuenta rdpido de su error, que
se vio correspondido por el error de los paises del centro, que en un primer
momento asumieron que prestar a la periferia era lo mismo que prestar a
los paises del centro de la eurozona.
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GRAFICO 9.12. DEUDA GRIEGA POR SECTOR EMISOR
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Fuente: Banco de Grecia, estadisticas trimestrales sobre la deuda externa, Banco Mundial;
FMI; Informes de RMFE.

Una crisis fiscal, bancaria y monetaria en Europa

La recesién mundial después de la quiebra de Lehman Brothers en 2008
produjo la caida de los ingresos fiscales de los Estados de la eurozona y
estos, por tanto, aumentaron los déficit publicos tal y como se muestra
en el gréfico 9.13. Los desequilibrios fiscales de la periferia de la eurozona
eran el resultado, y no la causa, de la crisis, incluso en Grecia.

La escalada de los déficit ptblicos a medida que aparecia la recesiéon
llevé a un rdpido crecimiento de la deuda soberana en la periferia, como se
muestra en el grifico 9.14.

A medida que la deuda soberana de la periferia empezd a escalar, los
mercados de bonos se dieron cuenta de que la deuda de estos Estados no
tenfa la misma calidad que la deuda de los paises del centro. Lo que es peor, a
finales de 2009 quedd claro que los paises del centro de la eurozona no esta-
ban preparados para hacer frente a las obligaciones de la deuda publica de la
periferia. Consecuentemente, Grecia, Irlanda y Portugal quedaron progresi-
vamente fuera de los mercados internacionales de bonos entre 2010 y 2011;
y, ademds, tanto el Estado espanol como el italiano estaban en una posicién
cada vez mds precaria. La crisis de financiarizacién habfa pasado a ser una
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crisis de deuda soberana, principalmente porque los Estados periféricos se
habian endeudado en una moneda (el euro) que parecia ser una moneda
doméstica pero que, de hecho, era una moneda extranjera®.

GRAFICO 9.13. SALDO PRIMARIO DE LOS GOBIERNOS DE LA EUROZONA COMO
PORCENTAJE DEL PIB
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>?Tanto en la literatura heterodoxa como en la de la corriente dominante se entiende que la estruc-
tura institucional de la eurozona implica que la deuda periférica estd efectivamente denominada en
una divisa extranjera. De este modo, L. Randall Wray, al comentar las restricciones que impone la
independencia de la politica monetaria del BCE argumenté que: «Serfa como si cada pais miembro
de la UME tratara de operar su politica fiscal en una moneda extranjera; el gasto a través de déficit
requerirfa pedir prestado en esta moneda extranjera de acuerdo a los dictados de los mercados priva-
dos» (Understanding Modern Money, Cheltenham, Edward Elgar, 1998, p. 92; véase también Dmitri
Papadimitriou y L. Randall Wray, «Euroland’s Original Sin», Levy Economics Institute Policy Note
2012/8, 2012). Hace poco, Giancarlo Corsetti ha comparado el destino de los paises de la periferia
con el «pecado original» de los paises en vias de desarrollo («The “Original Sin” in the Eurozone»,
VoxEU.org, 9 de mayo de 2010). Este concepto lo introdujeron Barry Eichengreen y Ricardo
Hausmann con tal de enfatizar las presiones para servir la deuda extranjera de aquellos paises que
no pueden endeudarse en su propia moneda y deben depender de alguna forma de dinero mundial
(«Exchange Rates and Financial Fragility», Federal Reserve Bank of Kansas City, 1999). En la misma
linea Paul De Grauwe y Yuemei Ji han comparado los paises de la eurozona con los paises no miem-
bros, que han mantenido el control total de su moneda doméstica: estos no pueden verse forzados
al impago dado que estdn protegidos de las crisis de liquidez y solvencia cuya prediccién contribuye
a que se desencadene (self-fulfilling crisis) (De Grauwe, «The Governance of a Fragile Eurozone»,
CEPS Working Document, nim. 346, mayo de 2011; De Grauwe, «The European Central Bank:
Lender of Last Resort in the Government Bond Markets?», CESifo Working Paper, niim. 3569, sep-
tiembre de 2011; De Grauwe, «The ECB as a Lender of Last Resorty, VoxEU, octubre de 2011; De
Grauwe y Ji, <Mispricing of Sovereign Risk and Multiple Equilibria in the Eurozone», CEPS Working
Document, niim. 361, enero de 2012). Daniel Gros ha enfatizado también la importancia de que
la deuda nacional en la eurozona esté en manos de inversores no residentes cuyos Estados miembros
carecen de jurisdiccién legal para imponer impuestos («External versus Domestic Debt in the Euro
Crisis», CEPS Policy Brief, nim. 243, 25 de mayo de 2011).
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GRAFICO 9.14. RATIO DE LA DEUDA PUBLICA RESPECTO AL PIB EN LA
PERIFERIA DE LA EUROZONA
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La acumulacién de deuda soberana de la periferia y la exclusion gradual de
estos paises de los mercados de bonos planteé serios riesgos para los ban-
cos del centro y de la periferia, que se habian expuesto mucho a la deuda
publica y privada durante el periodo anterior, tal como se mostré ante-
riormente. Concretamente, la amenaza del impago de la deuda soberana
en los paises de la periferia ponia en peligro la solvencia y la liquidez de
los bancos europeos. La crisis de la deuda soberana significaba que podia
volver a aparecer una crisis bancaria, primero en Europa y quizds después
en EEUU, Reino Unido y otros paises. El endeudamiento publico en la
eurozona ponia en riesgo la tranquilidad que el sistema bancario habia
empezado a tener en 2009 gracias a la intervencién del Estado de EEUU.
Si la banca europea entraba en crisis, la supervivencia del euro se pondria
en cuestion a medida que los paises de la periferia, entre otros, fueran for-
zados a salir de la unién monetaria.

Como consecuencia, entre 2010 y 2011 la crisis de financiarizacién se
agravé y su severidad amenazé directamente con minar el orden monetario
internacional. Los paises del centro de la eurozona se vieron obligados a
responder con urgencia. Su respuesta a la crisis reflejé la naturaleza con-
tradictoria y jerdrquica de la unién monetaria, al tiempo que proporcioné
nueva luz sobre algunos aspectos de la financiarizacién.
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La intervencion de los Estados europeos y sus resultados limitados

La intervencién del Estado ha sido fundamental para hacer frente a la
tormenta econdmica de la eurozona, pero tanto la actitud como los méto-
dos han sido bastante distintos a los de EEUU. Las razones se encuentran
bésicamente en las relaciones politicas y sociales que envuelven el euro.
Como se ha mencionado anteriormente, la unién monetaria en Europa
representa esencialmente una alianza jerdrquica de Estados soberanos
para dar espacio a una nueva forma de moneda mundial. Para apoyar la
incipiente moneda de reserva internacional, la eurozona ha tenido que
constituir un banco central Gnico, proclamar sus pasivos como moneda
de curso legal y, a su vez, crear un mercado monetario homogéneo que
proporcione liquidez a los bancos de la unién monetaria. Sin embargo, la
regulacién y la solvencia bancaria en la eurozona ha permanecido como
una cuestién nacional. Ademds, ninguno de los Estados aliados posee el
derecho de imponer impuestos mds alld de sus fronteras y ninguno es sufi-
cientemente grande y poderoso como para actuar como garante tltimo de
los pasivos del Banco Central Europeo. Finalmente, los Estados del centro
han rechazado su responsabilidad sobre las deudas de los Estados periféri-
Cos, en concreto porque no existen mecanismos para regular las cuestiones
fiscales en la unién monetaria. El resultado ha sido una intervencién torpe
del Estado que ha agravado incluso la crisis.

Las limitaciones de la provisién de liquidez

La tarea mds urgente de la intervencién del Estado fue la de responder
a la falta de liquidez en los bancos de la eurozona, lo que naturalmente
fue delegado en el BCE. Sin embargo, el BCE es un banco central poco
corriente, ya que no puede contar con el respaldo de un Estado unitario
o federal. Desde su creacién en 1998, el BCE ha operado como un banco
central independiente con control sobre la politica monetaria y con el
objetivo explicito de controlar la inflacién. Su capital proviene de los
Estados miembros y cada Estado aporta una proporcién distinta, que
refleja la naturaleza jerdrquica de la eurozona, y soporta la responsabili-
dad individual de su parte. Bajo ninguna circunstancia, el BCE puede
financiar el endeudamiento publico de los Estados miembros, ya que esto
en la prictica significarfa que algunos Estados asumen la responsabilidad
de la deuda de otros™. En este sentido, el BCE ha respaldado sus pasivos
denominados en euros principalmente a través de titulos privados a la
vez que ha guardado cantidades sustanciales de oro como atesoramiento
de ultima instancia.

>3Tal y como se manifiesta claramente en el Articulo 104 del Tratado de Maastricht.



378 | Beneficios sin produccion

En distintos momentos de la crisis el BCE ha proporcionado liquidez a los
bancos privados, actuando como prestamista de Gltima instancia a gran
escala. El distanciamiento respecto a la histérica prescripcién de Bagehot
aparecié una vez mds: se proporciond liquidez a los bancos con colaterales
poco fuertes y a tipos de interés muy bajos. La intervencién sobre la liqui-
dez del BCE ha significado, en efecto, que se ha proporcionado un subsidio
sustancial a los bancos privados, igual que en EEUU. Se hicieron grandes
anticipos en agosto de 2007, cuando estallé la crisis financiera; en 2008,
después del derrumbe de Lehman Brothers, y a finales de 2011 cuando
empezaron los momentos mds criticos de la crisis de la deuda soberana™.

Sin embargo, la diferencia fundamental con la primera fase de la crisis
fue que a finales de 2009 la escasez de liquidez también afecté a los Estados
periféricos, que empezaron a afrontar dificultades para emitir bonos en
los mercados financieros por el riesgo de impago de la deuda soberana.
Como consecuencia, en la medida en que los bancos estaban expuestos a
la deuda soberana, también empezaron a verse en apuros a la hora de obte-
ner liquidez y asegurar asi su solvencia. El BCE estaba asi bajo la presién
de satisfacer las necesidades de financiacién de los Estados soberanos mds
débiles y de apoyar de forma indirecta a los bancos. No obstante, satisfacer
las necesidades de financiacién de los Estados contradice los estatutos del
BCE y plantea problemas de fondo para el banco central. La razén es obvia
y es parte integral de la estructura de la eurozona: a diferencia de los ban-
cos centrales de EEUU, Reino Unido y Japén, el BCE no estd respaldado
por un tnico Estado, cuya deuda habria sido comprada bajo la garantia
implicita o explicita del mismo Estado. Si el BCE comprara deuda de los
Estados periféricos, estarfa confiando en el respaldo de los Estados del cen-
tro. En efecto, los Estados del centro estarfan aceptando la responsabilidad
sobre la deuda de los paises periféricos, lo cual ya habian rechazado desde
el principio, en tanto esto contradice la base fiscal de la unién monetaria.

Sin embargo, desde 2010 el BCE ha tenido que ceder en cierta medida,
cuando la crisis soberana se agravé y Grecia se quedd forzosamente excluida
de los mercados de bonos. Asi pues, el BCE introdujo el Programa para
los Mercados de Valores y empezé a comprar instrumentos de deuda sobe-
rana en los mercados secundarios, con los que ha proporcionado liquidez
a los bancos y a otros vendedores de titulos publicos, y con los que ha tra-
tado de mantener a un nivel bajo los tipos de interés de la deuda publica.
En efecto, el BCE tomé medidas para homogeneizar la deuda piablica en
la unién monetaria desempenando el papel que le corresponderia a un
Estado unitario o federal que no existia en la eurozona. El BCE ha adqui-
rido asi un riesgo significativo en sus créditos a través de los bonos publicos

>4 C. Lapavitsas et al., Crisis in the Eurozone..., cit., parte 2.
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de los Estados que se enfrentaban a la quiebra. Este riesgo no puede estar
garantizado en ultima instancia por un poder estatal, ya que el BCE ha
estado desempenando ese papel. Este absurdo resultado refleja la natura-
leza contradictoria e insostenible de la unién monetaria.

La dificultad de poner en marcha una intervencién estatal efectiva en la
eurozona se ha originado a partir de 2009 bajo la forma concreta del pro-
blema de solvencia, y este ha dado forma al problema de liquidez del sistema
financiero —es decir, el principal riesgo de insolvencia era el de los Estados
lo que agravé el riesgo de insolvencia de los bancos y, por tanto, la escasez de
liquidez empeoré para ambos. Un banco central no es el agente apropiado
para lidiar con los Estados o con los bancos insolventes. Ambas tareas requie-
ren la intervencion de una entidad soberana que tenga acceso directo a los
ingresos fiscales. En ausencia de una institucién estatal apropiada, el BCE se
ha visto cada vez mds presionado para desempefar un papel para el que no
estd preparado. Ha tenido asi que hacer frente a riesgos considerables con
relacién tanto a su propia credibilidad como a la aceptacién de sus pasivos
—es decir, al mantenimiento del euro como moneda mundial.

La complejidad del problema de solvencia

En el contexto de la eurozona, el problema de solvencia bancaria ha sido
particularmente dificil de lidiar por dos razones interrelacionadas. En primer
lugar, como ya se ha mencionado, el riesgo de los bancos ha aumentado
en gran parte debido al riesgo de los Estados. En segundo lugar, a pesar de
la existencia de una politica monetaria comin y de un mercado moneta-
rio homogéneo en la eurozona, el dmbito de los bancos ha seguido siendo
doméstico. Cuando estd en juego la solvencia, los bancos solo pueden acudir
a su propio Estado nacional. De hecho, a lo largo de la crisis, los bancos
europeos han pasado a ser mds nacionales de lo que lo eran antes en la
medida en que han aumentado proporcionalmente el crédito a sus respec-
tivos Estados®. El problema de fondo que esto plantea para la eurozona es
evidente: el eje vertebrador de la unién monetaria es el espacio homogéneo
creado para que los bancos puedan endeudarse en términos similares con el
BCEy, por tanto, puedan dar crédito a tipos de interés similares. Si se pierde
la homogeneidad del espacio bancario al reducir el dmbito de los bancos a
lo nacional, entonces la eurozona se rompe y los tipos de interés empiezan a
diferir significativamente. El problema mds inmediato es también evidente:
sc6mo podria un Estado periférico cuya deuda constituye una amenaza para
los bancos, rescatar a estos mismos bancos? O de forma mds amplia, ;sobre
qué base se puede esperar que un estado rescate los bancos de otro Estado?

% Ibidem, parte 3.
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No obstante, el problema seguia siendo que toda la estructura de la unién
monetaria afrontaba la amenaza de derrumbarse debido al riesgo de insol-
vencia de los bancos. La eurozona estaba obligada por consiguiente a
proporcionar financiacién a los Estados que quedaron fuera de los merca-
dos de bonos y, por tanto, a prevenir el impago de la deuda soberana y, por
extension, proteger la solvencia de los bancos. Se disei6 asi un mecanismo
complejo de «salvamento», presumiblemente para rescatar a los Estados
periféricos que se enfrentaban al impago, pero en esencia para apoyar
los bancos europeos. Se establecié temporalmente el Fondo Europeo de
Estabilidad Financiera (FEEF) en 2010, que fue reemplazado en 2013 por
el Mecanismo de Estabilidad Financiera (MEE), de cardcter mds perma-
nente. El FEEF era esencialmente un instrumento para fines especiales,
parecido a los instrumentos activos durante la burbuja norteamericana
de 2001-2007. Emitié sus propios bonos con tal de poder prestar a los
Estados con problemas, pero se mantuvo fiel al principio de la responsa-
bilidad individual de la deuda de cada Estado. EL FEEF pudo también

poner fondos directamente a disposicién de los bancos con problemas™.

Entre 2010 y 2011, Grecia, Irlanda y Portugal recibieron «rescates» del
FEEF complementados por el Fondo Monetario Internacional. Los fondos
eran en esencia créditos garantizados sobre una base intergubernamental,
proporcional a la contribucién de cada Estado al capital del BCE. Los
créditos se anticipaban en un principio a tipos de interés punitivos con
el presunto objetivo de dar una leccién moral a los Estados morosos, a
diferencia de la liquidez subsidiada que recibieron los bancos por parte del
BCE. Ante todo, los créditos se anticipaban a cambio de que se impusieran
duras politicas de austeridad en los paises periféricos, disenadas y supervi-
sadas por el FMI.

El hecho de que esta era una respuesta inapropiada y contradictoria al
problema de solvencia se hizo evidente a finales del afio 2011 cuando se
profundizé la crisis soberana y aumentd el riesgo de los bancos. La capacidad
del FEEF para endeudarse y, por tanto, para prestar ha estado limitada por
las contribuciones y garantias de los Estados de la eurozona y la cifra alcanzé
los 440.000 millones de euros, sin embargo, esta es una cantidad manifies-
tamente insuficiente para apoyar a los Estados y a los bancos. Para aumentar
sus recursos, el FEEF habria necesitado o bien funcionar sobre la base de una
responsabilidad conjunta y solidaria (no individual) de sus deudas, o bien
habria tenido que basarse directamente en las garantias de los Estados del
centro para rescatar a los bancos de los Estados periféricos. En ambos casos,
el FEEF habria tenido que transgredir la base fiscal de la eurozona, un Estado
no debe aceptar la responsabilidad de los déficit o las deudas de otro.

>¢Ibidem, parte 2.
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Quedé asi demostrado que la intervencién del FEEF era ineficaz para
abordar el problema de solvencia, tanto de los Estados como de los ban-
cos. Ante la debilidad del FEEF, la presién para encontrar otro método
para lidiar con el problema de solvencia de los Estados aumenté la
propuesta més firme que fue la de emitir eurobonos. Se han discutido
distintos planes pero la idea central tiene en comun la utilizacién de
bonos publicos garantizados conjunta y solidariamente por todos los
miembros de la eurozona que podrian ser empleados para satisfacer las
necesidades de financiacién de los Estados periféricos y otros Estados. Si
sobre esta base los Estados débiles pudieran pedir prestado a bajo coste,
entonces se atenuarfa el riesgo de impago’’. De todos modos, la pro-
puesta implicaba también que los paises del centro aceptaran mayores
tipos de interés para su propia deuda y que asumieran parte del riesgo
de impago restante de los paises periféricos. En efecto, los eurobonos
habrian llevado a compartir el riesgo soberano entre los Estados miem-
bros, lo cual violarfa directamente el Tratado de Maastricht. Mucho mais
que eso, la mutualizacién del riesgo contradecia la 16gica fiscal subya-
cente de la UME vy, por eso, desencadené argumentos en relacién con la
pérdida de disciplina fiscal y la imposicién de un reparto no equitativo
de los beneficios y los costes entre los Estados miembros. Los paises del
centro, con Alemania a la cabeza, han rechazado de forma continua la
adopcién de esta propuesta.

Entre 2011 y 2012, el fracaso al abordar el problema de solvencia
con decision hizo que la eurozona siguiera en grave peligro por el riesgo
de impago de los Estados, lo que amenazaba con terminar con la salida
del euro de uno o mds Estados periféricos. El riesgo se hizo mayor por
culpa de las politicas de austeridad que han acompafado a los progra-
mas de rescate.

>7 Los eurobonos ya fueron discutidos en el Informe del Grupo Giovannini (2000) siendo su idea
bésica la emision de bonos por parte de una tnica autoridad que pudiera pedir prestado en nom-
bre de los Estados miembros y permitir asi satisfacer la escasez de financiaciion. A lo largo de la
crisis, los economistas han propuesto distintas variantes de los eurobonos. De este modo, Paul De
Grauwe y Wim Moesen propusieron un eurobono emitido en conjunto, de modo que cada Estado
miembro participante garantizaria inicamente su parte del instrumento conjunto («Gains for All:
A Proposal for a Common Euro Bond», Intereconomics, nim. 44:3, 2009). Wim Boonstra, Jacques
Delpla, y Jakob von Weizsicker propusieron un instrumento distinto emitido por un grupo de
los Estados miembro de la eurozona respaldado por garantias conjuntas y solidarias, de modo
que quedara como un objeto legal indivisible (Boonstra, <How EMU Can Be Strengthened by
Central Funding of Public Deficits» en 7he Creation of a Common European Bond Market, marzo
de 2010; Delpla y Von Weizsicker, «The Blue Bond Proposal», Bruegel Policy Brief 2010/13, mayo
de 2010). Por tltimo, Daniel Gros y Stefano Micossi propusieron otro eurobono emitido por una
institucién de la UE que pudiera prestar los fondos recaudados por los Estados miembros (<A
Bond-Issuing EU Stability Fund Could Rescue Europe», Europes World, primavera de 2009). Este
instrumento estarfa respaldado por garantias conjuntas y solidarias de todos los Estados miembros,
que se derivarfa de forma no explicita del orden legal de la UE.



382 | Beneficios sin produccion

La austeridad

El requisito previo para recibir los fondos de «rescate» ha sido la imposicién
de los paquetes de austeridad junto con la liberalizacién y la privatizacién.
En toda la periferia, pero cada vez més en los paises del centro, se ha recor-
tado el gasto publico, se han aumentado los impuestos, se han reducido los
salarios, se han desregulado todavia mds los mercados y se han privatizado
las empresas publicas. Estas politicas han tratado de transferir los costes del
ajuste a los trabajadores de la periferia y de proteger los intereses del capital
industrial cambiando el equilibrio de poder en detrimento del trabajo.

La causa original de la crisis de la eurozona no fue el despilfarro pablico
sino la pérdida de competitividad y la acumulacién de deuda de la periferia,
como se expuso anteriormente. En este sentido, era poco probable que la
austeridad y la presién afadida sobre el trabajo en la periferia aliviaran la
crisis a corto plazo, o en cualquier escenario. El gréfico 9.5 muestra que
en Alemania los costes laborales unitarios han crecido ligeramente después
de que la economia alemana se recuperara del impacto inicial de la crisis
mundial en 2008-2009. En cambio, los costes de Grecia e Irlanda se han
derrumbado al tiempo que los portugueses y los espanoles cafan de forma
mds gradual. Deberfan pasar asi varios afios para que la politica de asfixiar los
costes laborales pudiera conseguir reducir la brecha de competitividad. Por
extensién, y como queda claro en el grifico 9.6, tendrian que pasar varios
afios para que los desequilibrios por cuenta corriente pudieran reducirse.

Lo que es peor, los recortes del gasto publico y los aumentos de impues-
tos junto con la escasez de crédito debida a las dificultades persistentes de
los bancos han acentuado la recesién en la periferia. Las condiciones en
Grecia, en concreto, han sido particularmente graves desde 2010, lo que
se refleja en el hundimiento del PIB, al tiempo que el pais ha entrado en
la contraccién mds severa de su historia desde la posguerra. Otros paises
de la periferia han hecho frente a un resurgimiento de la recesién, con el
consiguiente aumento del desempleo, especialmente entre los jévenes y
concretamente en Espana y Grecia.

La austeridad ha sido particularmente destructiva en la periferia de
la eurozona ante la incapacidad de devaluar y, por tanto, de ganar com-
petitividad de forma decidida. La contraccién de la demanda agregada
causada por los recortes del gasto publico y las reducciones salariales ha
venido compensada por la reducciéon de los déficit por cuenta corriente.
En realidad, los paises periféricos se han encontrado atrapados dentro de
la eurozona y han hecho frente a una austeridad y un alto desempleo que
durard afios. A medida que el PIB se ha reducido, la carga de la deuda
soberana ha sido cada vez mds pesada, aumentando la posibilidad de insol-
vencia y de impago de los Estados periféricos.
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La torpe intervencién de la UE a lo largo de la crisis ha tratado de proteger
los intereses del gran capital financiero e industrial pero a su vez también
los ha minado. A medida que se ha profundizado la recesién en la periferia
y ha empeorado la insolvencia, los bancos del centro y de la periferia han
afrontado grandes riesgos. La solvencia de Italia y de otros grandes paises
de la eurozona también se ha visto afectada porque tenfan grandes volime-
nes de deuda publica y privada. En 2013, la crisis de financiarizacién habia
profundizado la grave situacién europea y habia aumentado los riesgos de
ruptura del euro. Si esto tltimo llegara a ocurrir, se producirfa una crisis
mids profunda y amplia en todo el mundo.






X
EL CONTROL DE LAS FINANZAS

La crisis DE LOs ANOS DOs MIL ha planteado un profundo cuestionamiento
de la regulacion financiera y del papel de los bancos privados, lo que también
incluye el cuestionamiento de su capacidad para llevar a cabo la recopilacién
de informacién y la gestién del riesgo. También ha planteado la cuestién de
cémo hacer frente a la financiarizacién y cémo lidiar con sus consecuencias.
Este capitulo considera los pardmetros generales de la regulacién financiera
desde finales de la Segunda Guerra Mundial, centrandose en el alcance y las
perspectivas de la regulacion en el contexto de la financiarizacién. Para llevar
a cabo este andlisis, se proponen dos distinciones importantes: la primera es
aquella entre una regulacién que busca la menor intervencién («regulaciéon
conforme al mercado») y otra que niega la capacidad de autorregularse del
mercado («regulacién no conforme al mercado»); la segunda es, dentro de
esta Ultima, la distincién entre la regulacion genérica y la sistémica. En este
sentido, el capitulo también discute brevemente cémo los trabajadores pue-
den hacer frente a la financiarizacién.

La forma dominante de regulacién durante las tres tltimas décadas ha
sido la regulacién conforme al mercado —regulacién por parte de las ins-
tituciones financieras privadas, controlada por entes semipublicos y muy
centrada en las pricticas concretas de las instituciones financieras. Tras el
estallido de la crisis, la amenaza del derrumbe de la banca privada en distin-
tos momentos ha mostrado la escasa eficacia de este tipo de regulacién. Sin
embargo, la crisis también ha sefialado una forma mucho mads arraigada de
regulacion que ha seguido creciendo durante los afos de la financiarizacién:
se trata de la regulacién genérica no conforme al mercado que incluye la
actuacion de un prestamista de tltima instancia, las garantias de los depdsi-
tos y las garantias implicitas del Estado a las grandes instituciones financieras.

La regulacién financiera tiende generalmente a influir en los rendi-
mientos del capital empleado en la esfera de las finanzas y por eso tiene
cierto aspecto de invalidacién del mercado. Sin embargo, durante los afios
de la financiarizacién, la regulacién genérica no conforme al mercado ha
apoyado explicitamente la rentabilidad de las instituciones financieras
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privadas. Se trata de una forma de regulacién muy distinta de aquella de las
tres décadas posteriores a la Segunda Guerra Mundial, que también tenia
un cardcter de invalidacién del mercado pero con el objetivo especifico de
controlar las finanzas a nivel sistémico. Con ese propésito, la regulacién
sistémica no conforme al mercado incorporé un conjunto de medidas que
interactuaban mutuamente, como los controles de precios y magnitudes,
la especializacién funcional de las instituciones y los controles de capital.
El supuesto subyacente era que no controlar el funcionamiento de los mer-
cados financieros podia desestabilizar la acumulacién capitalista, por ende,
las finanzas debian estar controladas a nivel sistémico.

Con el auge de la financiarizacion, la regulacién sistémica no conforme
al mercado ha ido siendo paulatinamente reemplazada por una regulacién
conforme al mercado; durante el mismo periodo, sin embargo, la regula-
cién genérica no conforme al mercado se ha hecho fuerte apuntalando los
rendimientos privados de las finanzas. La crisis de los afios dos mil ha arro-
jado luz sobre la regulacién conforme al mercado, a la vez que ha planteado
la necesidad de la regulacién no conforme al mercado y que tiene como
objetivo controlar las finanzas como sistema. No obstante, el restableci-
miento de una regulacién sistémica que invalide el mercado es una cuestién
compleja bajo las condiciones de la financiarizacién, concretamente por la
transformacién de las empresas no financieras y de los bancos, pero tam-
bién por la naturaleza del dinero mundial contemporéneo.

La dificultad de imponer controles regulatorios sobre las finanzas bajo
las condiciones de financiarizacién ha hecho resurgir la posibilidad de
incrementar la propiedad publica en el dmbito de las finanzas. Las insti-
tuciones y los mecanismos financieros de propiedad publica ofrecen mds
margen para controlar las finanzas y revertir la financiarizacién. Huelga
decir, sin embargo, que hacer frente a la financiarizacién supone mucho
mids que la mera introduccién de la banca publica a gran escala. La finan-
ciarizacién supone una profunda y radical transformacién del capitalismo
contempordneo. Oponerse a ella requerirfa profundos cambios sociales y poli-
ticos, entre los que se encontraria la provisién publica de los bienes y servicios
bésicos a los hogares. Y atin mds importante, requeriria también desafiar
al neoliberalismo. En definitiva, enfrentarse a la financiarizacién supone
confrontar el cardcter capitalista de la sociedad en su conjunto.

La evolucion de la regulacion tras la Segunda Guerra Mundial: la regulacion no
conforme al mercado

Desde finales de la Segunda Guerra Mundial hasta mediados de los
afios setenta —un periodo de crecimiento de la acumulacién real sin
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precedentes— se aplicé un amplio abanico de regulaciones y controles a los
sistemas financieros de las economias maduras y a las operaciones interna-
cionales de las finanzas. La justificacion tedrica e ideoldgica de los estrictos
controles sobre las finanzas es la que proporcioné el veredicto condenatorio a
los excesos financieros que hizo Keynes en la 7éoria general, donde reclamaba
«la eutanasia del rentista» como un objetivo vélido de la politica monetaria y
financiera que fortalecerfa el papel de los capitalistas productivos'. La regula-
cién de las finanzas fue una parte esencial del keynesianismo dominante del
periodo denominado como la «represién financiera»”.

El sistema de represién financiera tenia sus raices en la gran crisis de los
afos treinta que llevé al establecimiento de grandes cambios regulatorios
con el objetivo de controlar las finanzas. El principal cambio institucio-
nal y legal de la época se dio en EEUU con la introduccién de la Ley
Glass-Steagal en 1933, que separaba la banca comercial de la banca de
inversién y ponia techos administrativos a los tipos de interés bancarios
(bajo la denominada Regulacién Q) y limites en el volumen de crédito
bancario respaldado por valores®. La ley Glass-Steagal plasmo la aproxima-
cién dominante a la regulacién financiera hasta que el surgimiento gradual
de la financiarizacién marcé el segundo periodo de ascenso financiero. La
represion financiera estuvo espoleada también por la gran acumulacién de
deuda publica de los paises maduros durante la Segunda Guerra Mundial.
Los paises lideres del mercado mundial, con grandes deudas publicas en
manos de los hogares y de las instituciones financieras, adoptaron medidas
administrativas para regular los tipos de interés, a menudo forzando que
los tipos de interés reales fueran negativos. La represion financiera fun-
cioné de forma efectiva como un subsidio a los Estados para permitir la
reduccion gradual de su deuda.

Este sistema regulatorio se aplicaba tanto al dinero como a las finan-
zas y tanto a nivel nacional como a nivel internacional. Se basaba, por
un lado, en el papel del délar como moneda mundial por el Acuerdo de
Bretton Woods y, por otro lado, en los controles administrativos sobre los
precios, las magnitudes y las funciones del sistema financiero doméstico.
Hubo tres elementos que caracterizaron, en general, la regulacién finan-
ciera de los paises capitalistas avanzados, aunque la distincién entre los

']. M. Keynes, The General Theory of Employment..., cit., cap. 24.

2 Este término estd tipicamente asociado a Ronald McKinnon y Edward Shaw —ambos muy cri-
ticos con él— aunque Raymond Goldsmith habfa abordado antes sus ideas principales. Ronald
McKinnon, Money and Capital in Economic Development, Washington, The Brookings Institu-
tion, 1973; Edward S. Shaw, Financial Deepening in Economic Development, Nueva York, Oxford
University Press, 1973; Raymond Goldsmith, Financial Structure and Development, New Haven
(CT), Yale University Press, 1969.

3 Franklin R. Edwards, 7he New Finance: Regulation and Financial Stability, Washington DC,
AEI Press, 1996.
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sistemas financieros basados en el mercado (los anglosajones) y los basados
en la banca (los de Alemania y Japén) nunca dejé de aplicarse. A pesar
del importante papel que desempeni6 la ley Glass-Steagal, estos elementos
eran mds evidentes en Japdn, un pais de desarrollo tardio que finalmente
se unié a la lista de los paises capitalistas avanzados en las tres décadas que
siguieron a la Segunda Guerra Mundial®.

En primer lugar, se aplicaron controles sobre los tipos de interés, tanto
los cobrados como los pagados, a las instituciones financieras. Los tipos de
los activos, que a menudo venian determinados administrativamente, se
basaban en los tipos de interés a los que prestaban los bancos centrales y se
mantuvieron, de forma deliberada, a niveles bajos con el objetivo (impli-
cito o explicito) de apoyar a los capitalistas productivos. Los tipos de los
pasivos, sobre todo los de los depésitos, estaban controlados de forma mds
estricta, siendo con frecuencia cero para toda una variedad de depdsitos.
Ademis, hubo también controles sobre las cantidades de crédito y la direc-
cién de los flujos de crédito generados por las instituciones financieras. Las
administraciones establecieron varios ratios que debfan cumplir los balances
de las instituciones, como el de las reservas sobre los depésitos, dirigiendo
el crédito a un conjunto seleccionado de industrias y dreas de la actividad
econdmica. De este modo, los controles sobre los precios y las cantidades
del crédito fueron el eje articulador de la represién financiera, aun cuando
se dieron variaciones significativas entre los paises desarrollados.

En segundo lugar, hubo controles sobre las funciones que se les permi-
tia desempenar a las instituciones financieras. Este aspecto de la represién
financiera variaba, de nuevo, de acuerdo con la trayectoria histérica e ins-
titucional de cada pais, pero habia algunos rasgos comunes entre los paises
avanzados y los paises en vias de desarrollo. Por lo general, se mantuvo
a la banca de inversién separada a través de la legislacion —la ley Glass-
Steagal en EEUU vy su equivalente en Japén, el articulo 65— o a través de
précticas monopdlicas y de exclusividad informal (como en Reino Unido
y otros paises). Los bancos que proporcionaban financiacién para la inver-
sién a largo plazo también se mantenian generalmente separados de otros
bancos mediante privilegios especiales para obtener pasivos (por ejemplo,
la emisién de bonos a largo plazo) o directamente mediante la propiedad
publica. Habitualmente, las instituciones financieras que participaron en
la provisién de crédito para el comercio internacional, la agricultura, la
vivienda y el consumo se mantuvieron separadas entre si.

En tercer lugar, hubo controles sobre los flujos internacionales de capi-
tal, que operaban como un complemento necesario del Acuerdo de Bretton
Woods, el cual garantizaba la convertibilidad del délar norteamericano al

“Yoshio Suzuki, 7he Japanese Financial System, Oxford, Clarendon Press, 1987.
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oro a 35 délares la onza. En efecto, el oro seguia funcionando como medio
internacional de atesoramiento de dltima instancia entre Estados, pero aun
asi, en la practica el délar era utilizado para los pagos y para el atesoramiento
de valor a nivel internacional. Las transacciones monetarias internacionales
se hacfan, en consecuencia, a tipos de cambio fijos. Para apoyar los tipos de
cambio fijos era necesario regular los flujos internacionales de capital, lo que
significaba imponer controles en la cuenta de capital, como la prohibicién de
adquirir activos extranjeros, la aplicacién de tipos de cambio a las transaccio-
nes financieras distintos a los de las transacciones comerciales y la imposicién
de impuestos sobre los rendimientos financieros extranjeros.

El contenido de la represion financiera era especialmente claro en el
contexto de los paises en vias de desarrollo. Los paises de Asia y Africa que
se formaron a partir del colonialismo, en los anos cincuenta, desarrolla-
ron ripidamente sistemas financieros nacionales con las redes financieras y
monetarias de la metrépolis®. Los bancos comerciales nacionales se crearon
a menudo bajo propiedad publica y se establecieron bancos centrales para
actuar como los brazos del Estado, aun cuando no existia un mercado
monetario doméstico. La represién financiera fue la norma en los paises en
vias de desarrollo y esta funcionaba a través de los controles sobre los tipos
de interés y los flujos de crédito, asi como de la especializacién funcional de
las instituciones financieras. Los sistemas financieros tendieron, ademds, a
basarse en la banca y asignaron a los mercados de valores un papel de poca
importancia; a menudo estos ni siquiera existian.

La justificacién tedrica de la represién financiera en los paises en vias
de desarrollo se encontraba en el keynesianismo dominante del momento,
pero también reflejaba la evolucién concreta de la economia del desarrollo.
En general, el desarrollo econémico se percibia, incluso dentro de orga-
nizaciones internacionales como el Banco Mundial, como una cuestién
de planificacién de la inversién nacional para hacer frente a la escasez de
ahorro doméstico. Se pensaba en consecuencia que el desarrollo requeria
la entrada regular de flujos financieros provenientes del exterior, princi-
palmente mediante canales oficiales. La aproximacién dominante de los
disenadores de las politicas econémicas era que debian regularse los precios
y las cantidades a fin de lograr los objetivos de crecimiento planeados.

La regulacién de los precios, las magnitudes y las funciones alteraron
las actividades lucrativas habituales de las instituciones financieras. Por
eso, el tipo de regulacién caracteristico de los primeros afios del periodo

5 Para una discusién histérica en el contexto de Africa véase, por ejemplo, Martin Brownbridge
y Charles Harvey, Banking in Africa, Oxford, Currey, 1998. Para un andlisis institucional y
econdmico, tanto de la represién como de la desregulacion financiera en Africa, véase Machiko
Nissanke y Erenest Aryectey, Financial Integration and Development: Liberalization and Reform
in Sub-Saharan Africa, Londres, Routledge, 1998.
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de posguerra puede clasificarse dentro del grupo de las regulaciones que
invalidan el mercado. Este tipo de regulacién creaba también riesgos a
las instituciones financieras, en la medida en que el crédito era dirigido
hacia sectores concretos y a menudo era a largo plazo. Ademds, este tipo
de regulacién afecté a la transformacién de los vencimientos, ya que habi-
tualmente alargaba el vencimiento de los activos de los bancos comerciales
y de otras instituciones financieras. En definitiva, después de la Segunda
Guerra Mundial el sistema regulatorio no conforme al mercado convirtié,
en parte, los rendimientos de las instituciones financieras en rentas respal-

dadas por el Estado®.

La represion financiera, tanto en los paises en vias de desarrollo como
en los desarrollados, empezd a fallar a finales de los afos sesenta para des-
moronarse en los setenta, cuando finalizé el auge del keynesianismo. Hay
dos razones fundamentales que contribuyeron a su declive y prepararon el
terreno para el surgimiento de la financiarizacion. Primero, en los anos cin-
cuenta y sesenta surgieron gradualmente algunos procesos que quedaban
al margen del sistema de controles, tanto internacionales como nacionales.
En la esfera internacional aparecieron los denominados «euromercados»,
es decir, mercados financieros en los que las empresas y bancos que opera-
ban internacionalmente podian comerciar activos mds alld del alcance de la
regulacion de las autoridades. Londres proporcioné un espacio apropiado
para tales actividades y los bancos britdnicos y las multinacionales de EEUU
fueron de los primeros en sacar provecho de ello’. En la esfera doméstica,
también surgieron una muldplicidad de procesos financieros, igualmente
importantes aunque menos visibles, para evitar la represion doméstica. En
Japon, surgié el mercado gensaki, un mercado desregulado donde las empre-
sas podfan comerciar temporalmente con los fondos ociosos®.

Los procesos financieros no regulados, tanto los internacionales como
los domésticos, permitieron que las instituciones financieras esquivaran
gradualmente los controles regulatorios, debilitando asi el conjunto de la

¢ El cardcter parecido a la renta de los rendimientos financieros era obvio en Japén, donde los
bancos sacaban rendimientos bajos pero muy seguros y respaldados por el Estado. En efecto,
se crearon comités a distintos niveles donde participaban los principales representantes de las
distintas secciones de la clase capitalista y de la burocracia del Estado. Estos comités supervi-
saban los rendimientos y la competencia dentro del sistema financiero y otros sectores de la
economia, y a la vez supervisaban la interaccién entre las finanzas y el resto de la economia; véase
Keiichiro Inaba, «The Transformation of Japanese Commercial Banking: Information Gathering
and Assessingy, Tesis doctoral no publicada, University of London, 2008.

7 Eric Helleiner, States and the Re-emergence of Global Finance: From Bretton Woods to the 19905,
Ithaca (NY), Cornell University Press, 1994. Las instituciones soviéticas estaban entre las
primeras en tener activos de los euromercados, atraidas por la falta de controles de las autoridades
de EEUU. La Reserva Federal intentd controlar los euromercados introduciendo requerimientos
de reservas, pero fracasé. Ibidem, pp. 135-168.

& Yoshio Suzuki, «Financial Reform in Japan — Developments and Prospects», Monetary and
Economic Studies, nim. 5:3, diciembre de 1987.
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regulacion. A este respecto una razén fundamental fue que las activida-
des financieras no reguladas afectaban a la competencia entre instituciones
financieras, en la medida en que los rendimientos de algunas transacciones
venfan determinados por el mercado, mientras que los de otras estaban
sometidos a controles (y, por tanto, eran inferiores). De forma espontinea
empezaron a surgir asi presiones para cambiar el régimen regulatorio den-
tro del sistema financiero.

Desde la perspectiva de la teoria marxista de las finanzas discutida en el
capitulo 4, no sorprende que la represién financiera acabara debilitdindose con
el tiempo. El sistema financiero es el resultado de la acumulacién capitalista,
la movilizacién del dinero ocioso y la organizacién del crédito comercial. La
imposicion de controles sobre los precios, las magnitudes y las funciones no
puede obviar las tendencias intrinsecas de la acumulacién capitalista de crear
relaciones de crédito comercial y generar capital dinerario ocioso disponible
para el préstamo. Manteniendo el resto constante, estas tendencias crearfan
el espacio para el surgimiento de nuevas instituciones y précticas financie-
ras al margen de los controles y que dificilmente podrfan negociar con las
estructuras controladas existentes. El resultado fue el aumento de la tensién
entre las instituciones financieras, articulada principalmente en torno a las
divergencias sistemdticas en los rendimientos.

La segunda razén para el declive de la represién financiera fue el derrumbe
de los Acuerdos de Bretton Woods en 1971-1973. Su desaparicién fue
provocada, en parte, por la acumulacién de délares norteamericanos en el
extranjero, estimulada por el crecimiento de los «euromercados». El atesora-
miento internacional de d6lares aument6 a medida que la economia de EEUU
registraba persistentes déficit comerciales, lo que dificultaba cada vez mas que
las autoridades de EEUU pudieran cumplir el compromiso de mantener la
convertibilidad del d6lar en oro a un precio fijo. Después del primer shock del
petréleo en 1973, aumentd la acumulacién de délares en el extranjero, lo que
estimuld el crecimiento de los euromercados’. El fracaso de Bretton Woods
fue un reflejo del cambio del equilibrio en el mercado mundial, es decir, de
la pérdida de peso relativo de la economia de EEUU. Para nuestros objetivos,
sin embargo, lo que importa es que el derrumbe de Bretton Woods condujo,
con el tiempo, al desmantelamiento de los controles de la cuenta de capital.
Una vez que EEUU incumpli6 el compromiso de mantener la convertibili-
dad, se sucedieron una serie de hechos, entre los que destacan la desaparicién
del anclaje del oro, la imposibilidad de mantener fijos los tipos de cambio, la
introduccién de los tipos de cambio flexibles y el desmantelamiento final de
los controles de los flujos internacionales de capital.

Helleiner, States and the Re-emergence of Global Finance, cit., pp. 101-114; y Paul Langley, World
Financial Orders: An Historical International Political Economy, Londres, Routledge, 2002, p. 86.



392 | Beneficios sin produccion

El periodo posterior al final de Bretton Woods ha estado caracterizado por
una gran volatilidad de los tipos de cambio; ademds, la inflacién crecié
mucho en los afios setenta, lo cual contribuyé a la volatilidad de los tipos
de interés. Para las instituciones financieras activas en el mercado mundial
se volvié crucial que se desmantelaran los controles de los flujos interna-
cionales de capital precisamente con tal de poder hacer frente a esta nueva
situacién'®. El aumento de la volatilidad de los tipos de cambio y de los
tipos de interés, asi como el desmantelamiento gradual de los controles
financieros, favorecié la innovacién financiera, un proceso que ha transfor-
mado la conducta de los bancos en el periodo de la financiarizacién.

El desmantelamiento de los controles internacionales de capital y la abo-
licién de las regulaciones nacionales sentaron las bases de la liberalizacién
financiera. Un paso importante fue la abolicién parcial de la regulacién
Q en EEUU durante los anos sesenta, lo cual liberalizé algunos tipos de
interés de pasivos bancarios. También fue importante la introduccién de la
legislacion de la Competencia y el Control del Crédito en Reino Unido en
los afios setenta, que empezd a desmantelar las regulaciones internaciona-
les que restringfan a los bancos britdnicos. La desregulacién financiera se
aceleré en los anos setenta y pasé a ser la norma en los afios ochenta'. El
resultado final fue una desaparicién sustancial de los controles en los pre-
cios, cantidades y funciones del sistema financiero y, por tanto, de la propia
esencia de la regulacion sistémica no conforme al mercado.

Durante los afios setenta, la liberalizaciéon financiera también se extendid
a los paises en vias de desarrollo, principalmente sobre la base de que los
tipos de interés bajos habian fracasado a la hora de estimular la inversién de
los capitalistas productivos. Se presumi6 que los fondos para el desarrollo
podian ser generados internamente, ya que el ahorro doméstico responde
positivamente a unos tipos de interés mds altos (sin controles regulatorios).
Estas ideas y politicas dieron forma a una tendencia en las finanzas del desa-
rrollo que a finales de los anos ochenta se concretaron en el Consenso de
Washington, cuyo principio fundamental es que la represién financiera es
contraproducente principalmente porque conduce a una inversién débil e
ineficiente. Bajo esta perspectiva, la aproximacién apropiada a las finanzas
en los paises en vias de desarrollo es permitir que los tipos de interés y todas
las demds magnitudes financieras se determinen libremente en los mercados
financieros'?.

'°John Eatwell y Lance Taylor, Global Finance at Risk, Cambridge, Polity Press, 2000.

! Para una discusién sobre la adopcién de la desregulacién financiera, véase Helleiner, States and
the Re-emergence of Global Finance, cit.

12 La bibliogragfa sobre la liberalizacién financiera es enorme y emana de Ronald McKinnon,
Money and Capital in Economic Development, Brookings Institution, 1973; y Edward S. Shaw,
Financial Deepening in Economic Development, Oxford, Oxford University Press, 1973. Otra
contribucién clave es la de Ronald McKinnon, 7he Order of Economic Liberalization, Londres,
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Es importante senalar que la liberalizacién financiera en los paises en vias
de desarrollo ha tenido siempre un caricter derivado. A diferencia de lo
que ocurri6 en los paises desarrollados, en los paises en vias de desarrollo
la liberalizacién de las finanzas se ha impuesto, en parte, por la presién
ejercida por organizaciones multilaterales como el Banco Mundial y el
FMI. Por ser precisos, en todas las instancias de la liberalizacién finan-
ciera ha habido fuerzas domésticas favorables a la abolicién de la represién
financiera, pero de todas formas la fuerza motriz del cambio a menudo
ha venido de fuera. El mecanismo para imponer la liberalizacién finan-
ciera ha estado por lo general en las condiciones asociadas a los préstamos
internacionales que otorgaron las distintas organizaciones multilaterales y
los paises desarrollados a unos paises en vias de desarrollo que se han visto
envueltos en continuas crisis a lo largo las Gltimas tres décadas. Asi se abrié
el camino para que surgiera la financiarizacién subordinada.

La regulacion bajo condiciones de financiarizacion: la regulacion conforme al
mercado y las persistencia de la regulacion no conforme al mercado

Elascenso y consolidacién de la liberalizacién financiera durante las décadas
de la financiarizacién no deberia confundirse con la ausencia de regulacion.
Las finanzas han continuado estando muy reguladas, tanto a nivel nacio-
nal como internacional, pero el tipo de regulacién ha sido muy distinto
al del periodo inmediatamente posterior a la Segunda Guerra Mundial.
El enfoque predominante se caracteriza por apostar por una regulacién
conforme al mercado, en contraste con la regulacién sistémica no con-
forme al mercado que determind los precios, las cantidades y las funciones
durante el periodo anterior. Los agentes de la regulacién dominante han
sido, ademds, entes publicos que estdn estrechamente vinculados, incluso

orgdnicamente, con el sistema financiero'.

Johns Hopkins University Press, 1991. Para un compendio accesible de las ideas fundamentales,
véase Maxwell Fry, Money, Interest and Banking in Economic Development, Londres, Johns
Hopkins University Press, 1988. Para una critica devastadora y clarividente, véase Carlos Diaz-
Alejandro, «Good-Bye Financial Repression, Hello Financial Crash», Journal of Development
Economics, nm. 19:1-2, 1985.

" Tanto el paso a un régimen distinto de regulacién financiera como la proliferacién de précticas
que estdn conforme al mercado se aprecian bien en la literatura critica. En varios libros Susane
Strange ha propuesto la nocién de «capitalismo de casino», basado en un mercado financiero
que se autorregula (Casino Capitalism, Oxford, Basil Blackwell, 1986; States and Markets,
Londres, Continuum, 1994; The Retreat of the State, Cambridge, Cambridge University Press,
1996). Segin Strange, el sector financiero posee poder gracias a las estructuras de crédito pero
también a las estructuras del dinero internacional y los flujos internacionales de las finanzas; los
mercados mundiales prevalecen cada vez mds sobre los Estados nacionales. Picciotto y Haines
han denominado el nuevo régimen, de forma similar, con la expresién de «auto regulacién auto
autorizada» («Regulating Global Financial Markets», Journal of Law and Society 26:3, 1999,
pp. 360); los entes que ejercen la regulacién son considerados como hibridos publico-privados
inherentemente antidemocréticos (Sol Picciotto, «International Transformations of the Capitalist
State», Antipode, nim. 43:1, 2011).
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Antes de discutir a grandes trazos la regulacién conforme al mercado es,
sin embargo, vital sefialar que la regulacién no conforme al mercado
no ha desaparecido durante el periodo de la financiarizacién. Al con-
trario, se ha desarrollado un tipo genérico de regulacién no conforme al
mercado, cuyos aspectos esenciales ya se discutieron en el capitulo 9 en
relacién con el papel del Estado en las crisis. La regulacién no conforme
al mercado ha estado en la base de la financiarizacién y, de hecho, es muy
anterior a la gran crisis de los afos treinta y el posterior auge del keyne-
sianismo. Los siguientes tres componentes son fundamentales.

El primer componente, y todo un clésico, ha sido la funcién del banco
central como «prestamista de dltima instancia» que surgié en el sistema
financiero britdnico en la segunda mitad del siglo XIX'%. La experiencia
de crisis regulares cada diez anos, encabezadas por el derrumbe del banco
Overend, Gurney & Co. en 1866, contribuydé a que fuera evidente la
necesidad de un banco central dispuesto a proporcionar liquidez libre-
mente durante las crisis. As{ pasé a ser una creencia aceptada que, en el
capitalismo maduro, el banco central debe funcionar como prestamista
de ultima instancia, una visién que resumié Bagehot ya a principios de
la década de 1870, como se sefialé en el capitulo 9. Huelga decir que el
prestamista en Ultima instancia invalida los procesos de mercado al asegu-
rar la viabilidad de las instituciones financieras que afrontan problemas de
liquidez. Supuestamente los participantes en los mercados deberfan asumir
las consecuencias de sus propias decisiones. Si los mercados financieros
necesitan una inyeccién de liquidez de vez en cuando, entonces quiere
decir que los mercados producen resultados subdptimos; la liquidez que
proporciona el Estado protege asi a los participantes de los mercados de
sus propias acciones. Por tanto, el riesgo moral es un resultado inherente a
la funcién del prestamista en tltima instancia.

El segundo componente de la regulacién genérica no conforme al mer-
cado son las garantias de dep6sitos. Esta prictica surgié ya a finales del
siglo XIX, y puede tomar una variedad de formas legales muy distintas
—privada o publica y explicita o implicita. Los sistemas financieros con-
tempordneos se caracterizan por las garantias implicitas de depésitos que
ofrece el Estado, cuya necesidad surge de la transformacién, inherente al
funcionamiento de la banca comercial, de unos pasivos que tienen un ven-
cimiento extremadamente corto y unos activos que son a largo plazo. Si los
titulares de los depésitos demandaran todos a la vez el efectivo, entonces
el banco quebraria a pesar de su rentabilidad y de la calidad de sus activos,

"La intervencién general en la esfera del dinero y las finanzas habfa surgido bastante antes. Ya
en la década de 1830 el Banco de Inglaterra operaba con la «regla de Palmer», que regulaba sus
reservas de oro en relacién con sus pasivos, lo que posteriormente toméd una forma mds rigida en
la Ley de la Banca de 1844, véase Political Economy of Money and Finance, cit., cap. 1.
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entre otros. Las garantias pablicas previenen o mitigan los pdnicos banca-
rios al restablecer la confianza en los bancos. Es evidente que las garantias
de depésitos representan una regulacién no conforme al mercado, dado
que en la prictica disminuyen el coste de los pasivos para los bancos. Sin
embargo, esto también crea riesgo moral en la medida en que algunos pasi-
vos de los bancos estdn protegidos por el Estado y, por tanto, los titulares
de los depésitos no necesitan monitorizar la actuacién de los bancos. En
este sentido, permaneciendo el resto constante, las garantias de depésitos
aumentan la rentabilidad de los bancos.

El tercer y més sorprendente aspecto de la regulacién no conforme al
mercado en el curso de la financiarizacién ha sido, sin embargo, el predomi-
nio entre las instituciones financieras del principio de «demasiado grande
para quebrar». Los bancos que estaban considerados como «demasiado
grandes para quebrar» a menudo han sido protegidos eficaz (y tdcitamente)
ante la quiebra con el argumento de que su quiebra habria tenido enormes
externalidades, que inclufan la posibilidad de un derrumbe generalizado
del sistema financiero. La intervencidn, por tanto, se ha centrado en evitar
el presunto riesgo «sistémico» protegiendo la solvencia de los bancos, en
lugar de simplemente proveer liquidez; con frecuencia se han puesto fon-
dos publicos a disposicién de las instituciones financieras con este objetivo.
El principio de «demasiado grande para quebrar plantea claramente pro-
blemas de riesgo moral, ya que protege a los accionistas del banco y a los
titulares de sus bonos de las consecuencias de la quiebra. Ademds, el hecho
de que el Estado garantice implicitamente la solvencia del banco mantiene
artificialmente bajo el coste del capital para los bancos y otras instituciones
financieras, aumentando de este modo su rentabilidad®.

Resumiendo, la regulacién genérica no conforme al mercado ha operado
durante la financiarizacién como un conjunto de mecanismos publicos —
explicitos o implicitos— que estimulan los rendimientos de las finanzas
a la vez que se promovia la ideologia del libre mercado. Las instituciones
financieras han sido protegidas y apoyadas por el Estado en términos de
liquidez y solvencia, de modo que se han asegurado unos mayores benefi-
cios, mientras pérdidas y riesgos eran trasladados al puablico. Estos rasgos

“Incluso el Lord Turner de la Agencia de Servicios Financieros de Reino Unido ha cuestionado
en publico la utilidad de unas finanzas infladas, mientras que Mervyn King, el gobernador del
Banco de Inglaterra se ha preocupado por la atribucién del «demasiado grande» a algunos ban-
cos; véase Adair Turner, «Adair Turner Roundtable: How to Tame Global Finance», Prospect,
septiembre de 2009, pp. 34-41; y Mervyn King, «Speech by Mervyn King, Governor of the Bank
of England, at the Lord Mayor’s Banquet for Bankers and Merchants of the City of London at
the Mansion House», 17 de junio de 2009. El gobernador de la Reserva Federal, Ben Bernanke,
mientras tanto, se complacia de que se hubiera desarrollado un marco legal en 2012 para «desin-
flar» las «empresas sistémicamente criticas»; véase Ben Bernanke, «Some Reflections on the Crisis
and the Policy Response», 13 de abril de 2012, at federalreserve.gov.
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fundamentales de la regulacién contempordnea de las finanzas han sido
vitales para gestionar la crisis que estallé en 2007.

No obstante, la forma caracteristica de la regulacién en los afos de la
financiarizacién ha sido la regulacién conforme a mercado'®. Este tipo de
regulacién ha tendido a aplicarse principalmente a instituciones financieras
concretas, en lugar de al conjunto del sistema financiero, con el objetivo de
facilitar el cumplimiento de sus presuntas tareas. A menudo se ha centrado
en la regulacién de los balances de los bancos al efecto de tratar de influir
en las operaciones a través de cambios cuantitativos o cualitativos. Cabe
sefalar que la regulacién no conforme a mercado posterior a la Segunda
Guerra Mundial afecté también al balance de los bancos. Sin embargo, la
regulacion conforme a mercado de estos afios de financiarizacién ha hecho
cambiar el centro de atencién de la regulacién al lado de los pasivos del
balance, principalmente, sobre la adecuacién del capital propio a fin de
asegurar la solvencia bancaria.

La regulacién de las finanzas conforme a mercado se ha dotado de
sustancia ideoldgica a partir de la nueva microeconomia de las finanzas,
especialmente del andlisis de la informacién y del conflicto principal-agente,
que se discutié en el capitulo 5 y en otras partes del libro. Las asimetrias de
informacién entre prestamista y prestatario podrian generar presuntamente
problemas de seleccidén adversa y de riesgo moral, lo cual daria resultados
sub6ptimos en los mercados financieros y la imposibilidad de que estos se
vaciaran. De forma consecuente, proporcionan la base de la regulacién de
las finanzas conforme a mercado, por la que abogaron incluso algunos de los
que fueron por lo general criticos con la liberalizacién financiera’.

A diferencia de las prdcticas de los anos de posguerra, la regulaciéon
conforme a mercado no se ha basado en el supuesto de que los mercados
financieros que operan libremente podian ser contraproducentes para el
crecimiento y la acumulacién. El supuesto ha sido, en cambio, que los mer-
cados financieros a veces tienen dificultades para lograr resultados 6ptimos
debido a problemas de informacién y otras debilidades institucionales. Por
tanto, se puede —y se debe— regular con tal de mitigar los problemas de
los fallos de mercado. Este tipo de regulacién estaria conforme al mercado

'“En el resto de este capitulo, se ignoran las restricciones aplicadas a las instituciones financieras
en relacién con la obtencidn de licencias (de entrada), el establecimiento de sucursales y de
holdings, entre otros. Estos son instrumentos de intervencién potentes pero son distintos de la
regulacién de los precios y las cantidades, que son la principal cuestion de este capitulo.

17 Véase, por ejemplo, Joseph Stiglitz, «Markets, Market Failures and Development», American
Economic Review, nim. 79:2, 1989, pp. 197-202; y J. Stiglitz, «More Instruments and Broader
Goals: Moving Toward the Post Washington Consensus», WIDER Annual Lecture, Helsinki, 7
de enero de 1998. Otra justificacién de la regulacion podria ser que la quiebra financiera tiene
consecuencias importantes para la actividad econémica, pero las bases teéricas de esta visién no
estdn bien desarrolladas.
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en el sentido de que permitiria el buen funcionamiento de las instituciones
financieras mejorando la capacidad de monitorizar a los prestatarios pero
también reforzando los seguros ofrecidos a los titulares de los pasivos de
estas instituciones.

El ascenso y consolidacién del concepto de riesgo en el andlisis de la
banca, junto con el aumento de la sofisticacién técnica de su medicion,
ha sido también igualmente fundamental para la regulacién conforme a
mercado. Histéricamente, los bancos se han guiado por ideas derivadas
de la experiencia prictica a la hora de gestionar los pasivos y activos de
sus carteras. Por lo general, los bancos acumulan conocimiento a partir
de la costumbre y la prictica en la gestion del capital prestable y del cré-
dito comercial en funcién de las condiciones histéricas, politicas e incluso
fisicas, especificas de cada pais. Durante los afios de la financiarizacién, el
conocimiento convencional de los bancos se ha dotado de una apariencia
cientifica intensiva en procesos informdticos, que a menudo emplean f6r-
mulas matemdticas prestadas de la fisica'®. Los cambios regulatorios en los
sistemas de contabilidad, incluyendo la valoracién a precios de mercado,
han reforzado la préctica de medir continuamente el riesgo de los balances
de los bancos de forma cuantitativa a fin de determinar los niveles necesa-
rios de capital bancario.

Esta aproximacién a la regulacién se ha institucionalizado en los
Acuerdos de Basilea I y II, que han sido revisados para formular el Acuerdo
de Basilea III. Los Acuerdos de Basilea son casos de regulacién conforme
a mercado, desarrollada esencialmente por los bancos y para los bancos,
y promovida internacionalmente por organismos que tienen conexiones
poco definidas con los Estados nacionales”. Los acuerdos han sido pro-
ducto del Banco de Pagos Internacionales (BPI), un ente establecido para
fomentar la cooperacién entre los bancos centrales a través de diversos
métodos institucionales como las reuniones periddicas. Dentro del BPI,
el poder regulatorio reside en buena medida en el Comité de Supervisién
Bancaria de Basilea (CSBB) cuyos miembros son los Estados representados
por sus bancos centrales; el CSBB lanzé el Acuerdo de Basilea I en 1988.
Aunque los acuerdos no tienen fuerza legal, los Estados que participan en
el CSBB se han puesto de acuerdo para poner en marcha los estindares de
supervision especificados en los acuerdos.

18 C. Lapavitsas y P Dos Santos, «Globalization and Contemporary Banking: On the Impact of
New Technology», Contributions to Political Economy, nam. 27, 2008, pp. 31-56.

! Este argumento ha estado bien fundamentado en la literatura; véase, por ejemplo, Geoffrey
Underhill, «Markets Beyond Politics?», European Journal of Political Research, nim. 19:2-3, 1991,
pp- 197-225. Segtin Underhill, la relacién entre los mercados y el Estado constituye un conjunto en
el que los intereses del mercado pueden integrase en el Estado. G. Underhill, «Global Money and
the Decline of State Power» en Thomas Lawton ez al. (eds.), Strange Power: Shaping the Parameters
of International Relations and International Political Economy, Burlington (VT), Ashgate, 2000.
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Los Acuerdos de Basilea se han basado explicitamente en la incorporacién
del concepto de riesgo para concretar la préctica regulatoria. La princi-
pal preocupacién de Basilea I era asi el riesgo crediticio de los préstamos
bancarios; en consecuencia, traté de prevenir ese riesgo estableciendo un
nivel minimo de capital propio del 8 % del valor total de los activos banca-
rios ponderados por el riesgo («coeficiente de capital»). Para los signatarios
del acuerdo estaba claro que los bancos hacian frente a otros riesgos mds
alld del riesgo crediticio, pero se pospuso el acuerdo en relacién con estos
otros®. Seguramente, no obstante, el aspecto mds crudo del acuerdo fue
la adopcién de solo cinco categorias para la ponderacién de los activos
bancarios, que se aplican a todos los bancos internacionales: 0 % para el
efectivo y los titulos del gobierno, 0, 10, 20 0 50 % para los titulos de otros
entes publicos, 20 % para titulos de ciertas categorias bancarias «seguras»,
50 % para las hipotecas y 100 % para una amplia variedad de otros titulos
del sector privado®’.

El aspecto arbitrario y poco manejable de la regulacion del coeficiente
de capital se hizo evidente a medida que los bancos se pasaron a la inter-
mediacién en los mercados abiertos en el curso de los anos noventa, con
actividades como el comercio de derivados. La gran implicacién de los
bancos en las transacciones financieras suponia una nueva amenaza de pér-
didas vinculadas a los cambios en los precios de los activos; lo que dio
lugar al concepto de «riesgo de mercado». Un paso clave en el desarrollo
de los Acuerdos de Basilea fue, entonces, la introduccién de la Enmienda
de 1996 que preveia el riesgo de mercado®. Para los bancos mds grandes
esto significaba la introduccién de modelos avanzados de célculo de riesgos
basados en el valor en riesgo. La aproximacién del valor en riesgo simula
los cambios en el valor de mercado de la cartera de los bancos y calcula las
necesidades de capital basdndose en las posibles pérdidas a precio de mer-
cado®. Los balances de los bancos empezaron entonces a reflejar de forma
continua el movimiento de los precios de los titulos en los mercados abier-
tos, un factor que se demostré importante a lo largo de la crisis de 2007.

A medida que los bancos crecian y empezaron a implicarse cada vez més
en el comercio de los mercados abiertos, surgi6 entonces otro tipo de riesgo
—el riesgo operativo. La transformacién de los bancos supuso cambios sig-
nificativos en la organizacién de las instituciones y cambié el equilibrio y la

2 BIS, «Risk Management for Electronic Banking and Electronic Money Activities», Basel
Committee on Banking Supervision, marzo de 1998, pp. 8-9.

! Ibidem, apéndice 2.

2 BIS, «Amendment to the Capital Accord to Incorporate Market Risks», enero de 1996.

» Para un andlisis estdndar, véase Anthony Saunders y Linda Allen, Credit Risk Measurement,
Nueva York, John Wiley and Sons, 2002, pp. 84-106; y Darrell Duffie y Kenneth Singleton,
Credit Risk: Pricing, Measurement, and Management, Princeton (NJ), Princeton University Press,
2003, pp. 31-42.
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naturaleza de las tareas de atencién al cliente y de operaciones de mercado.
Con el aumento de la complejidad burocritica, aumenté la probabilidad de
que se dieran errores en el comercio —o malas pricticas deliberadas—, y se
gener6 la posibilidad de generar pérdidas sustanciales. Los riesgos operativos
cubren una gran variedad de dreas, desde los retrasos en la finalizacion de
la documentacién legal hasta el retraso en el envio de los pagos en efectivo
o incluso el fraude. El derrumbe de Baring en 1995, el banco de inversién
britdnico, en parte como resultado de las acciones de un «profesional desho-
nesto», permitié considerar esta amenaza, que solo gané importancia con el
paso del tiempo y que incluia el uso de algoritmos delictivos en el comercio
de alta velocidad basado en la informdtica?. El riesgo operativo ha pasado a
ser, en consecuencia, el centro de atencién de la regulacién conforme a mer-
cado. Este rasgo caracteristico de Basilea II fue introducido en 2004 pero no
fue hasta 2006 que el riesgo de mercado y el riesgo operativo fueron incor-
porados de una forma completa en sus estipulaciones®™.

Sin que importen ahora los origenes de la crisis de 2007, esta constituye
una evidencia prima facie del fracaso de Basilea II. Su consecuencia, no
obstante, fue un mayor desarrollo del marco regulatorio con los Acuerdos
de Basilea III, que empezaron a tomar forma entre 2010 y 2011. La l6gica
subyacente de Basilea III es similar a la de los dos acuerdos previos: regula-
cién conforme a mercado disefiada por el sistema financiero con el objetivo
de reforzar la solvencia de las instituciones financieras mejorando el coe-
ficiente de capital. Una diferencia importante es, sin embargo, el mayor
énfasis puesto en el riesgo derivado del comercio en los mercados abiertos,
concretamente en relacién con los derivados.

En el curso de la crisis de 2007 se hizo evidente que el uso de swaps
de incumplimiento crediticio por parte de los bancos y otras institucio-
nes financieras cre6 nuevas fuentes de riesgo crediticio relacionadas con
el comercio en el mercado. La integracién de los instrumentos deriva-
dos en las pricticas de contabilidad de los bancos ha sido decisiva para
el nacimiento de estos nuevos riesgos, un hecho que se ha mostrado de
forma paulatina durante los afios dos mil. Este cambio ha sido codificado
mediante los ajustes de valoracién del crédito, con pricticas de valorizacién
a precios de mercado a fin de simular cambios en el valor de las transac-
ciones de cartera para cada parte implicada en la operacién, que incluyen
correlaciones entre los factores de riesgo®. Basilea IIT incluye directamente

% David Easley et al., «The Microstructure of the Flash Crash: Flow Toxicity, Liquidity Crashes,
and the Probability of Informed Tradingy, 7he Journal of Portfolio Management, nm. 37:2, 2011.
» BIS, International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards: A Revised
Framework», Comprehensive Version, junio de 2006.

26 Para una discusién mds extensa, véase Steven Zhu y Michael Pykhtin, «Measuring Counterparty
Risk for Trading Products under Basel II» en Michael Ong (ed.), 7he Basel Handbook: A Guide
for Financial Practitioners, Londres, Risk Books, 2007.
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las consideraciones de los ajustes de valoracién del crédito con el objetivo
de mejorar el coeficiente de capital”. Sin importar la eficacia final del nuevo
acuerdo, el resultado serfa una mayor legitimacién de las précticas de valori-
zacién a precios de mercado y, por tanto, un fortalecimiento del giro de los
bancos hacia los mercados abiertos.

El fracaso de la banca privada y la dificultad de volver a introducir regulaciones
que invalidan el mercado

La regulacién conforme a mercado en los anos de la financiarizacién se
ha centrado mucho en los bancos, como no podria ser de otra manera en
vista de la preponderancia de los bancos en el sistema financiero. La crisis
de 2007 ha hecho surgir, sin embargo, el espectro de la quiebra masiva
de bancos privados en algunos paises capitalistas maduros, un suceso sin
precedentes desde los anos treinta. La expansion de los bancos a lo largo de
la financiarizacién ha desembocado en la acumulacién de deuda privada
y publica y en la fragilidad de la posicién de los bancos en términos de
solvencia y liquidez, tal y como se mostré en los capitulos previos. Si no
hubiera habido una intervencién sostenida del Estado, es posible que se
hubiera producido un colapso a gran escala de los bancos internaciona-
les durante estos ultimos afios, lo que indica el fracaso de la regulacién
conforme a mercado.

El fracaso de la regulacién, pero también y mds importante, la perspec-
tiva de un colapso bancario generalizado ha planteado profundas cuestiones
sobre el papel de los bancos y de la regulacién en el capitalismo financiarizado.
Seguin la economia politica marxista, el sistema bancario es un mecanismo
integrador de la economia capitalista que recopila informacién, transfiere
recursos dentro de la sociedad a través de los flujos de capital prestable y
facilita la convergencia de las tasas de ganancia. El andlisis de la corriente
dominante sobre las finanzas trata a los bancos, por otro lado, como especia-
listas en la recopilacién y evaluacién de la informacién, en la monitorizacién
de los prestatarios y en la gestién de riesgos; se asume, en general, que los
mercados financieros establecen el precio del riesgo y lo distribuyen. La
transformacion de los bancos en el curso de la financiarizacién y de la gran
crisis que empezé en 2007 ha dado otra dimension a estas cuestiones.

De una parte, la titulizacién ha minado la nocién de que los bancos
recopilan y evalan la informacién sobre los prestatarios de forma fiable.
Presumiblemente, la titulizacién permite compartimentar el riesgo y asigna
sus componentes mds susceptibles de evaluacion a otros especialistas, como

¥ BIS, «Basel III: A Global Regulatory Framework for More Resilient Banks and Banking
Systems», diciembre de 2010 (revisado en junio de 2011), pp. 29-37.
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las organizaciones de calificacion, las organizaciones de mejora crediticia
y otros®®. Durante un corto periodo de tiempo, a principios de los afos
dos mil, la titulizacién parecié ser el pindculo de las finanzas «<modernas»
a la hora de gestionar el riesgo. En la prictica, la titulizacién llevé al aban-
dono efectivo de la evaluacién y la monitorizacion de las transacciones. La
asignacién de la evaluacién de riesgos a otros agentes creé vacios que pro-
vocaron una mala interpretacién de la solvencia de los titulos. Los bancos
adquirieron activos sin ni siquiera hacer un examen superficial de su cali-
dad con la expectativa de que estos activos serian ripidamente eliminados
del balance gracias a la titulizacién.

El fracaso evidente de los bancos a la hora de gestionar los riesgos denota
una profunda transformacién de la banca en el curso de la financiarizacién®.
Segin la economia dominante, los bancos adquieren informacién por distin-
tas vias cualitativas (débiles) como el contacto regular con los prestatarios, las
relaciones personales, la visita al lugar donde se llevan a cabo las operaciones
del prestatario y la colocacién de personal en los consejos de administracién
de las empresas; los bancos también adquieren informacién por distintas vias
cuantitativas (fuertes) mediante el andlisis de la compania, del mercado y de
los datos econédmicos generales®. La financiarizacién ha cambiado la cen-
tralidad en los métodos usados por los bancos: de los métodos cualitativos y
«relacionales» a los cuantitativos que usan técnicas estadisticas.

Por ejemplo, la evaluacién independiente de los prestatarios ha sido
utilizada para juzgar el riesgo de las hipotecas en EEUU, incluyendo la
«calificacién crediticia» de los particulares basada en informacién numérica
(ingresos, edad, activos, etc.) que puede tratarse estadisticamente®’. El riesgo

* Para un andlisis de este argumento desde la perspectiva de la economia politica, véase Sherif
Hesham Elkholy, Political Economy of Securitization and Development: The Case of Egypt, Tesis
doctoral no publicada, University of London, 2010.

» Andrew Haldane considera la mala gestion del riesgo por parte de los bancos como un fallo
de mercado y lo atribuye a una «desastrosa miopfa», fallos de la creacién de redes e incentivos
inadecuados. Sin embargo, debe de haber también un elemento histérico especifico para este
enorme fracaso que Haldane no discute. Andrew Haldane, «Why Banks Failed the Stress Test»,
ponencia en el Marcus-Evans Conference on Stress-Testing, 9-10 febrero de 2009, disponible en
www.bankengland.co.uk.

3% Esto son términos burdos pero su significado estd claro; véase Allen Berger y Gregory Udell,
«Relationship Lending and Lines of Credit in Small Firm Finance», Journal of Business, nim.
68:3, 1995; Allen Berger y Gregory Udell, «Small Business Credit Availability and Relationship
Lending: The Importance of Bank Organisational Structure», Economic Journal, nim. 112,
febrero de 2002; Allen Berger y Gregory Udell, «Small Business and Debt Finance», en Zoltdn J.
Acs y David Audretsch (eds.), Handbook of Entrepreneurship Research, Boston, Kluwer Academic
Publishers, 2003; «The Ability of Banks to Lend to Informationally Opaque Small Businesses»,
Journal of Banking and Finance, nim. 25, 2001; y Allen Berger ez al., <Does Function Follow
Organizational Form? Evidence From the Lending Practices of Large and Small Banks», Journal
of Financial Economics, nm. 76, 2005.

3! Loretta J. Mester, «What is the Point of Credit Scoring?», Federal Reserve Bank of Philadephia
Business Review, septiembre-octubre de 1997.
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de quiebra de los activos ha sido evaluado, por lo general, a través de modelos
cuantitativos que usan tasas histdricas de quiebras; las estimaciones eran en
gran parte extrapolaciones de las tendencias del pasado, cuya resistencia ha
sido testada dentro de los limites indicados por los datos. Los bancos, como
se discutié en la seccién anterior, también han usado los métodos de valor en
riesgo para evaluar la probabilidad de que el valor de sus activos pudiera dis-
minuir por debajo de un cierto nivel, usando correlaciones entre los precios
de los activos y la volatilidad. Los métodos de valor en riesgo han obligado a
adoptar pricticas contables de «valoracién a precios de mercado» — emplear
valoraciones de mercado actuales en lugar de los precios histéricos. Estas
practicas han sido incorporadas oficialmente en la regulacién conforme al
mercado, ganando as{ influencia entre los bancos.

Histéricamente, los bancos fueron capaces de alcanzar una evaluacién
socialmente vdlida de la solvencia del prestatario en parte gracias a las
interacciones «relacionales» con otros agentes en el sistema financiero®.
Parece que la adopcién de técnicas cuantitativas intensivas en procesos
computacionales ha llevado a los bancos a perder capacidad para recopilar
informacién y evaluar el riesgo sobre una base «relacional». A su vez, las
nuevas técnicas han contribuido al fracaso de los bancos y del conjunto del
sistema financiero a la hora de evaluar el riesgo en los afios dos mil*. El
uso de los precios histéricos para calcular correlaciones dificilmente puede
funcionar en un momento sin precedentes en el que los precios se mue-
ven constantemente. Las técnicas cuantitativas pueden haber aumentado
la homogeneidad de las decisiones de los intermediarios financieros, exa-
cerbando asf la oscilacién de los precios y la inestabilidad general®. Pero,
si los bancos han perdido capacidad para recopilar informacién y evaluar
riesgos de forma fiable, cudl es, entonces, su funcién social y econdémica
en el capitalismo financiarizado. Como se expuso en los capitulos 8 y 9, el
papel intermediador de los bancos en los flujos de capital prestable es ahora
menos importante para las grandes empresas y ha demostrado ser proble-
mdtico para los hogares. Los bancos desempefian ciertamente un papel
vital en la creacién de dinero y en el funcionamiento de los mecanismos de
pago en las economias maduras, pero estas no son funciones especificas del
capital bancario y podrian haber sido desempefiadas por otras instituciones
como, por ejemplo, el servicio de correos. ;Cudl es, entonces, el fin social
de los bancos privados en el capitalismo financiarizado?

32 Social Foundations of Markers..., cit., cap. 4.

33 Es lamentable que Charles Goodhart llamara a esto «apreciacion indebida del riesgo»; en
realidad, la cuestién aqui es el fallo sistemdtico de comprensién del riesgo en su conjunto. Véase
C. A. E. Goodhart, «The Background to the 2007 Financial Crisis», International Economics and
Economic Policy, nim. 4, 2008.

3 Avinash Persaud, «Liquidity Black Holes», WIDER Discussion Paper, ndm. 2002/31, World
Institute for Development Economics Research, marzo de 2002.
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El problema se ha visto agravado porque los bancos evadieron sistemdti-
camente las regulaciones de Basilea II en el curso de la burbuja que tuvo
lugar entre 2001 y 2007. Como se discuti6 en el capitulo 8, la tituliza-
cién trajo consigo el establecimiento de nuevas instituciones, como los
Vehiculos de Inversién Estructurados, que emitian pasivos respaldados
por activos. Los activos de los bancos eran eliminados del balance, de este
modo, no se infringfan los requerimientos de los coeficientes de capital.
En pocas palabras, la regulacién conforme al mercado incit6 activamente
a los grandes bancos para que titularizaran sus activos con tal de «rotar»
el capital reglamentario. Los bancos fueron capaces de seguir prestando y
de generar ganancias a la vez que daban la impresién de que estaban cum-
pliendo los requerimientos de los coeficientes de capital.

Este proceso ha sido denominado como «arbitraje regulatorio»; a
menudo, se debié a la incompetencia de los reguladores o a un lapso tem-
poral en la prictica operativa de los bancos®. Sin embargo, el hecho de
eludir los acuerdos de Basilea II es solo un caso en la tendencia general
y espontdnea del sistema financiero a socavar la regulacién mediante la
creacién de nuevas actividades con mayores rendimientos, lo cual se ha
discutido antes brevemente. Basilea II creé las oportunidades para que los
grandes bancos participaran en el «arbitraje regulatorio» y pusieron asi el
énfasis en las técnicas cuantitativas de medicién de riesgos para establecer
el nivel preciso de los coeficientes del capital. No obstante, resultaria enga-
fioso suponer que la regulacién conforme al mercado podria haber logrado
un diseno que pudiera evitar permanentemente el peligro del «arbitraje
regulatorio». Lo mejor que podria haberse hecho es la revisién continua
del marco regulatorio para responder a los intentos de las instituciones
financieras de eludir las regulaciones existentes.

Los fracasos asociados con la regulacién conforme al mercado en
el contexto de la financiarizacién han llevado a la busqueda de nuevos
enfoques de regulacién «sistémica». Se han postulado ideas para tratar el
sistema financiero como una «red» o un sistema bioldgico, pero estas no
han conducido a planteamientos concretos en relacién con la regulacién.
Ha habido intentos de explorar la opcién de implantar una regulacién
«macroprudencial», pero estos no han ido mds alld del establecimiento de
diversas sefales de alerta o de mecanismos discrecionales de intervencién
a fin de ayudar a los reguladores en la gestion de las crisis®®. Finalmente,

3 Por ejemplo, Acharya y Richardson afirman eficazmente que el arbitraje regulatorio surge de
los fallos del disefio y la falta de perspectiva por parte de las autoridades regulatorias y por el
abandono de los «modelos de negocio» prudentes por parte de los bancos. Viral V. Acharya y
Matthew Richardson, «Repairing a Failed System: An Introduction», New York University Stern
White Papers, agosto de 2008.

3¢ Para un andlisis de «red» de las finanzas, véase Andrew Haldane, «Small Lessons from a Big
Crisis», 8 de mayo de 2009, en www.bis.org; Andrew Haldane, «Rethinking the Financial
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otros han propuesto el restablecimiento de barreras institucionales entre la
banca de inversién y la comercial”’. En medio de este debate, sin embargo,
Basilea III ha reafirmado los principios bdsicos de la regulacién conforme
al mercado, disefiada por y para los bancos, centrada en los coeficientes de
capital y que trata a los bancos principalmente como participantes en las
transacciones en los mercados abiertos.

A pesar de su capacidad para limitar la tendencia hacia la inestabilidad
y las crisis, incluso la restitucién de los elementos bésicos de la regulacién
sistémica no conforme al mercado ha demostrado ser una tarea dificil.
Esta dificultad no es meramente fruto de la falta de ideas innovadoras.
La base estructural para la regulacion sistémica no conforme al mercado
estd lejos de ser evidente dentro del capitalismo financiarizado. Al fin y
al cabo, los tres pilares de la regulacién de la posguerra podrian resultar
extremadamente dificiles de instaurar bajo las condiciones de financiari-
zacién. Primero, y principalmente, no hay perspectiva de introducir una
forma de dinero mundial que pudiera estabilizar los tipos de cambio. Es
probable que persista una volatilidad sustancial de los tipos de cambio
en el futuro, lo que sostendria el crecimiento de los mercados financieros
internacionales. Ademds, los grandes mercados financieros internacio-
nales resistirian los intentos de controlar mediante la cuenta de capital

Network», abril de 2009, en www.bankofengland.co.uk. Para la regulacién macroprudencial,
véase Claudio Borio, «The Macroprudential Approach to Regulation and Supervision», en www.
VoxEU.org, 14 de abril de 2009.

%7 Esta visién ha progresado considerablemente en Reino Unido, véase por ejemplo John Kay,
«Narrow Banking: The Reform of Banking Regulation», Centre for the Study of Financial
Innovation, 2009. Kay ha denominado la aproximacién como «banca estrecha» pero es un
mal nombre porque confunde la banca con 100 % de reservas (el significado tradicional de la
«banca estrecha») con la banca comercial en general. La propuesta original de «banca estrecha»
tuvo lugar en EEUU vy estaba asociada con la Escuela de Chicago, concretamente en Henry
Simons ez al., «Banking and Currency Reform» en Warren J. Samuels (ed.), Research in the
History of Economic Thought and Methodology, Archival Supplement, nim. 4, Greenwich (CT),
JAI Press, 1933; y Irving Fisher, «<100% Money and the Public Debt», Economic Forum, abril-
junio de 1936. En el periodo de posguerra, la idea recibié el fuerte apoyo de Milton Friedman
(A Program for Monetary Stability, Nueva York, Fordham University Press, 1960). En resumen,
si los bancos comerciales operaran con el 100 % de reservas formadas por dinero fiduciario del
Estado, no habria pédnicos bancarios, la oferta de dinero estarfa totalmente controlada por el
Estado, la capacidad de los bancos para crear crédito quedaria limitada y la deuda publica se veria
drdsticamente reducida, ya que el Estado obtendria activos fiduciarios en circulacién. Esta idea
ha revivido recientemente en un articulo del FMI que combina curiosamente el monetarismo
de la Escuela de Chicago con el chartalismo de la antropologfa radical; véase Jaromir Benes
y Michael Kumhof, «The Chicago Plan Revisited», IMF Working Paper WP/12/202, Fondo
Monetario Internacional, agosto de 2012. La banca «estrecha» contradice profundamente la
naturaleza del dinero y la banca en el capitalismo avanzado. Si el Estado, de hecho, transformara
el grueso del dinero moderno en dinero fiduciario del modo en que sugieren Benes y Kumhof,
serfa el fin de la banca capitalista tal y como la hemos conocido durante siglos; el Estado surgirfa
como el 4rbitro de la circulacién al control de grandes szocks de dinero fiduciario. Es bizarro que
este importante empoderamiento del Estado pueda considerarse como un fortalecimiento del
libre mercado y el capitalismo competitivo.
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los movimientos de capital prestable®. También complicarfan la intro-
duccién de la especializacién funcional de los bancos, lo que incluye la
separacion rigida de la banca comercial de la de inversién. Los bancos
internacionales contempordneos tienden a generar liquidez a través de
la transaccién de titulos en los mercados abiertos precisamente porque
se han pasado al comercio en los mercados abiertos a fin de obtener
rendimientos. Las funciones de la banca de inversién no son una activi-
dad extraordinaria a la que optan los bancos comerciales sino una parte
esencial de su funcionamiento®. Bajo estas condiciones, seria necesario
un profundo cambio social y politico para introducir controles adminis-
trativos generalizados a los precios y a las cantidades de crédito.

Como hacer frente a la financiarizacion: algunas observaciones finales

Las dificultades a la hora de regular reflejan el cardcter profundamente
arraigado de la financiarizacién, es decir, su lugar estructural e histérico
en el desarrollo del capitalismo. La financiarizacién no es el resultado de
las politicas implantadas; ni es un producto del desmantelamiento de la
regulacion financiera; ni es una tendencia que pueda tratarse inicamente
a través del cambio regulatorio. La crisis de 2007 y sus secuelas indican,
ademds, que la financiarizacién es algo persistente. Hacerle frente y lidiar
con sus problemdticas consecuencias, desde el punto de vista de los tra-
bajadores, implica mucho mds que una mera intervencién en el marco
regulatorio de las finanzas.

La principal tesis de este libro es que la financiarizacién representa
una transformacién del capitalismo maduro que radica en la alteracién
de la conducta de las empresas no financieras, los bancos y los hogares.
La transformacién ha tenido lugar en las dltimas cuatro décadas dentro
de un «canal de acumulacién» determinado por la ideologia neoliberal y
moldeado por la desregulacion de los mercados de trabajo y los financieros.
La financiarizacién tiene también una dimensién subordinada en los paises
en vias de desarrollo, lo cual refleja la naturaleza jerdrquica del mercado
internacional y del dinero mundial.

% Esto no significa que los controles de la cuenta de capital no sean deseables, especialmente los
controles sobre los flujos a corto plazo. La literatura postkeynesiana ha determinado desde hace
tiempo el impacto beneficioso que tendrfan los controles sobre el crecimiento, especialmente con
relacion a la fuga de capital (Grabel 2003, 2006). Es destacable que incluso el FMI ha empezado
tltimamente a darse cuenta de que cierto grado de control de capital podria ser deseable (Ostry
et al., 2010). Sin embargo, la factibilidad de los controles de capital generalizados en ausencia de
un dinero mundial fiable sigue siendo una cuestién polémica.

37 Este es un argumento que sefiala Kregel en relacién con la dificultad de volver a la Ley Glass-
Steagall. Jan Kregel, «<No Going Back: Why We Cannot Restore Glass-Steagall’s Segregation of
Banking and Finance», Public Policy Brief 107, Levy Economics Institute of Bard College, 2010.
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La regulacién conforme al mercado no plantea ningin tipo de obstdculo
para la financiarizacidn, sino lo contrario, a pesar de que también haya fra-
casado en algunos momentos criticos. Ademds, la regulacién genérica no
conforme al mercado como el prestamista de tltima instancia, las garantias
de depésitos y la aplicacién de la idea «demasiado grande para quebrar
han sido intervenciones fundamentales para promover la financiarizacién
y han impuesto costes a la sociedad. La regulacién sistémica no conforme
al mercado, finalmente, requiere de un cambio social y politico profundo
para poder ser instaurada de nuevo, especialmente para resolver el pro-
blema de la necesidad de establecer una forma de dinero mundial fiable.
Por eso, no hay sendas claras para hacer frente a la financiarizacién en lo
referente al cambio regulatorio. Esto sin considerar el enorme poder social
y politico de las finanzas que se acabard movilizando para bloquear las
reformas, tanto a nivel nacional como internacional.

Las pobres perspectivas del control regulatorio y el fracaso de la banca
privada han puesto en un primer plano la cuestién de la propiedad privada
de las instituciones financieras. Si es necesario adoptar una actitud mds
intervencionista hacia las finanzas en lugar de meramente establecer un
marco regulatorio, entonces los derechos de propiedad sobre las institucio-
nes financieras deben ser directamente considerados. Controlar las finanzas
como sistema tendria una dimensién distinta si se introdujeran sistemdti-
camente la propiedad y el control pablico de los bancos. Cabe sefialar
que la propiedad publica de los bancos y de otras grandes instituciones
financieras es un hecho habitual en el capitalismo financiarizado. Después
del derrumbe de Lehman Brothers, se discutié publicamente la expansién
de la propiedad publica de los bancos afectados, incluso en EEUU®. Las
inyecciones de capital en el periodo posterior, tanto en EEUU como en
Reino Unido, establecieron efectivamente una fuerte participacion publica
en la propiedad de la banca.

Sin embargo, la propiedad publica ha sido considerada Gnicamente
como una medida anticrisis que tiene por objetivo restaurar la solvencia
de los bancos con el objeto de devolverlos a la propiedad privada. Los
gobiernos han rechazado constantemente ejercer un control efectivo sobre
los bancos en los que tienen una participacién dominante en la propiedad.
Por lo general, el objetivo de la nacionalizacién ha sido devolver los bancos
a manos privadas y evitar la pérdida total del capital inyectado. Se ha tra-
tado a las finanzas como si fueran un sector que periédicamente requiere
de la propiedad publica para hacer frente a las pérdidas y para prevenir el
colapso, para luego devolver esta propiedad a manos privadas una vez que
las condiciones de rentabilidad se han estabilizado.

Véase, por ejemplo, Adam S. Posen, «A Proven Framework to End the US Banking Crisis
Including Some Temporary Nationalizations», 26 de febrero de 2009, en www.piie.com.
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Los derechos de propiedad ptblicos y el control publico activo de los ban-
cos permiten, sin embargo, hacer mucho mds que gestionar los problemas
creados por la propiedad y el control privados. Por un lado, los bancos
publicos podrian apoyar la provisién de servicios bancarios a la acumula-
cién real y a los hogares. Como se ha determinado en los capitulos previos,
los bancos privados han tenido un mal desempeno a este respecto durante
la financiarizacién. Los estudios ya han sugerido que la provisién de este
tipo de crédito es similar a las empresas publicas, como por ejemplo el
transporte, la electricidad y el agua*'. Huelga decir que no se puede hacer
una analogfa simple entre la provisién de crédito y el funcionamiento de
una empresa pablica, dado que el crédito no es una mercancia normal
sino un conjunto de relaciones econémicas basadas en la confianza y la
anticipacién de los rendimientos. De hecho, en principio, no deberia exis-
tir una dificultad intrinseca en la gestién publica de los flujos de crédito
a los hogares y a las empresas no financieras con tal de alcanzar objetivos
establecidos socialmente, asi como de eliminar la expropiacién financiera.

El crédito publico se podria ofrecer a las empresas no financieras para
apuntalar la circulacién del capital y facilitar los flujos de crédito comercial.
Podria ofrecerse también a los hogares, tanto para la vivienda, la educacién
y la sanidad, como para uniformizar el consumo general. La oferta de cré-
dito publico se harfa por lo general con la condicién del reembolso regular
a un tipo de interés determinado publicamente. Los pagos de intereses
representarfan un cargo publico por los servicios que cubriria los costes y
expandiria el alcance de la provisién futura de crédito. El tipo de interés
y los términos generales del reembolso podrian variar entre prestatarios
de acuerdo con objetivos sociales superiores. De este modo, seria posible
que los bancos publicos emplearan técnicas de recopilacion de informa-
cién sobre la renta, el empleo y las condiciones personales, y técnicas como
la calificacién crediticia y la gestién cuantitativa del riesgo. No hay razén
para que los bancos publicos no pudieran proporcionar un abanico com-
pleto de servicios monetarios a las empresas no financieras y a los hogares,
como los pagos, la custodia y la transferencia de valor.

De una forma mds amplia, los bancos publicos podrian también entrar
en el campo del préstamo a largo plazo para la inversién a gran escala. Se
podria asegurar la financiacién en una gran variedad de formas, como el
acceso preferente a los depésitos y la emisién de bonos garantizados por
el Estado. Al fin y al cabo, los bancos privados han sido capaces de crecer
enormemente durante los anos de la financiarizacién gracias a las garantias
de depésitos implicitas y explicitas; el resultado ha sido el incremento del

' Ismail Erturk ez al., Memorandum from CRESC to the House of Commons — Treasury, enero de
2009, en www.publications.parliament.uk.
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riesgo moral y el estimulo de los rendimientos privados. Si se eliminaran
las garantias publicas, los bancos publicos se beneficiarfan de una oferta
continua de financiacién, en la medida en que los depésitos emigrarian
de los bancos privados. Los bancos piblicos podrian entonces ser capaces de
adoptar un horizonte a més largo plazo en la provisién de crédito y asi
ayudar a fortalecer el sector productivo y a contrarrestar la financiarizacién.

La introduccién general de la banca publica no deberfa confundirse con
la simple nacionalizacién de la banca, que, en efecto, ya ha se ha produ-
cido bajo las condiciones de financiarizacién en varias ocasiones; tampoco
deberia confundirse con la sustitucion de los fracasados gestores privados
por los burdcratas del Estado. En su lugar, los bancos publicos deben tener
una responsabilidad social y colectiva, asi como adoptar un proceso de
decisién transparente rindiendo cuentas de forma completa a organismos
democrdticos. Los bancos publicos deberfan operar como mecanismos de
refuerzo en la economia de lo social y lo colectivo a expensas de lo privado
y lo particular. Si el interés publico estuviera totalmente representado y
expresado democrdticamente en las finanzas, ayudaria a restablecer el bien
publico como un motivo superior a la ganancia privada en la economia en
general. El espiritu de servicio publico seria un paso vital para revertir el
ascenso y la consolidacion de las finanzas de las Gltimas décadas, a la vez
que sentaria las bases para una transformacién mds amplia de la economia
que sirviera a los intereses de la mayoria.

El restablecimiento de la propiedad y el control publicos de los bancos
también daria nuevo espacio para la intervencién regulatoria en el dmbito
de las finanzas y en el resto de la economia. La financiarizacién refleja el
aumento de la participacién de las empresas no financieras en los mercados
financieros, asi como el giro sistemdtico de los bancos hacia los mercados
financieros. Las ganancias financieras se han generado a través del comercio
del capital prestable, lo que incluye la expropiacion a las partes implicadas
en la transaccién. El crecimiento de los mercados financieros tiene, ade-
mds, implicaciones severas para la organizacién interna y el desempeno
de la empresas no financieras, asi como para la politica econémica. Una
medida regulatoria importante para hacer frente a la financiarizacién seria,
por tanto, imponer impuestos a las transacciones financieras, lo que se
conoce generalmente como «tasa Tobin»*.

“2La propuesta de James Tobin era poner pequefios impuestos en las transacciones con divisas
para disuadir la entrada de flujos a corto plazo en los mercados de divisas («A Proposal for
International Monetary Reform», Eastern Economic Journal, nim. 4, 1978). La intencién era
reducir el riesgo de una retirada repentina de los fondos especulativos y, por tanto, el riesgo de
una subida de los tipos de interés. La idea original de un impuesto sobre las transacciones en
los mercados de divisas puede de hecho encontrarse en el capitulo XII de la Zéoria general de
Keynes. Cabe senalar que la propuesta de Tobin ha tenido un recorrido muy distinto al que
buscaba su instigador. Fue adoptada por los activistas antiglobalizacién, el foco de atencién pasé
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La tasa Tobin fue originalmente concebida como un impuesto a las transac-
ciones de divisas. Sin embargo, puede considerarse de forma mds amplia,
como un impuesto a las transacciones financieras en general que tiene por
objetivo disuadir los flujos especulativos de capital prestable que buscan
ganancias financieras. El exceso de transacciones de capital prestable en los
mercados financieros podria acabar disminuyendo y también la invencién
sin fin de nuevas formas de comerciar capital prestable por parte de los
bancos y otras instituciones financieras. Hacer efectiva la tasa Tobin reque-
rirfa probablemente la coordinacién internacional entre Estados, aunque
hay espacio en la prictica para introducirla a nivel nacional o regional.

Si se restablecieran ampliamente la propiedad y el control publicos en
la esfera de las finanzas, la introduccién de la tasa Tobin seria probable-
mente mds fdcil. Los bancos publicos que operan con espiritu de servicio
publico se abstendrian mds fécilmente del arbitraje regulatorio y acepta-
rian de forma mds natural las restricciones en el comercio en los mercados
financieros abiertos. Una presencia mds importante de los bancos publi-
cos en el sistema financiero reducirfa, ademds, la capacidad de los bancos
privados de influir en el disefio de las politicas. En resumen, el cambio
regulatorio se beneficiaria del cambio en las relaciones de propiedad en el
sistema financiero. La regulacién y la propiedad publica de las finanzas se
reforzarian mutuamente.

La financiarizacién, sin embargo, también se ha fortalecido con la cre-
ciente implicaciéon de los hogares en el dmbito de las finanzas. La retirada
de la provisién publica en todo el abanico de dreas asociadas con la sub-
sistencia de los trabajadores —Ia vivienda, la sanidad, la educacién y las
pensiones, entre otros— ha dado espacio para su provisién privada. Las
finanzas privadas han surgido como intermediarias de la provision privada
en estas dreas, a pesar de que no tienen habilidades para proporcionar estos
servicios e incluso a pesar de que su desempefio ha sido predatorio y con
propensién a las crisis. Hacer frente a la financiarizacién, por tanto, no
implica simplemente la regulacién de las pricticas financieras privadas, ni
siquiera el establecimiento de instituciones financieras publicas para pro-
veer los servicios necesarios para los hogares. También implica restablecer
la provisién publica de bienes y servicios que constituyen un ingreso real
para los trabajadores.

En definitiva, hacer frente a la financiarizacién incluye reafirmar la
importancia de la vivienda, la sanidad, la educacién y el consumo general
como servicios publicos. Esto implica la imposicién de un espiritu pablico

a la posible recaudacién del impuesto y se situd en los usos posibles de los fondos por parte del
gobierno. Para el objetivo de hacer frente a la financiarizacion, la intencién inicial de Tobin es
mds importante.
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en todos estos campos y el ascenso y consolidacién de la nocién del dere-
cho a acceder a los bienes y servicios basicos. De este modo, el expansivo
poder del dinero quedaria supeditado a la subsistencia de los hogares y los
individuos. Se puede ganar margen para la participacién de la politica en
la provisién publica gracias a las nuevas tecnologias y a la oposicién de los
trabajadores a la monetizacién de la vida. Huelga decir que no hay posibi-
lidad de volver a los afios anteriores al auge del neoliberalismo. Se necesitan
nuevas aproximaciones a la provisién publica que incorporen practicas
democriticas y comunales. Sin embargo, no hay duda de la necesidad de
fortalecer la provisién publica a la hora de hacer frente a la financiarizacién.

Es evidente, en este sentido, que oponerse al neoliberalismo es esencial
para hacer frente a la financiarizacién. Las ideas del neoliberalismo —sobre
todo las referentes a los mercados y a los impuestos— han allanado el
terreno para la financiarizacion y para una transformacién mds amplia del
capitalismo durante las ltimas cuatro décadas. No se puede hacer frente a
la financiarizacién sin restablecer la supremacia ideoldgica de lo colectivo
sobre lo individual y de lo publico sobre lo privado. No se puede con-
frontar el neoliberalismo sin reafirmar la superioridad del interés publico
sobre las ganancias y los beneficios particulares. No se puede revertir sin
aceptar que las autoridades publicas tienen el derecho y la obligacién de
intervenir en la economia en interés de la mayoria. Sélo sobre esta base
serfa posible concebir politicas que pudieran restablecer el control sobre el
capital a nivel nacional e internacional. En otras palabras, hacer frente a la
financiarizacién es inherentemente una posicién que lleva a ideas, politicas
y précticas anticapitalistas y, por esta razén, deberfa ser parte de la lucha
por el socialismo.
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