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Resumen

Se presenta una revision de literatura sobre la financiarizacion al interior de
la tradicion marxista para mostrar relaciones y divergencias entre autores, a
partir de sus ideas principales. Esto permite distinguir entre marxistas
clasicos y heterodoxos sobre la financiarizacion. Los primeros se centran en
el comportamiento de la tasa de ganancia, mientras los segundos, se enfocan
méas en las politicas de desregulacion y de demanda insuficiente como
elementos clave para el ascenso de la financiarizacion.
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Abstract

Based on their main ideas, a review of literature on financialization within
the Marxist tradition is presented to show relationships and divergences
between authors. Which allows us to distinguish between classical Marxists
and heterodox financialization. The former focus on the behavior of the rate
of profit, while the latter focus more on deregulation and insufficient
demand policies as key elements for the rise of financialization.

Keywords: Financialization, economic theory.

“ Version sintetizada y adaptada del segundo capitulo de la investigacion doctoral en curso,
titulada: Financiarizacion, tasa de ganancia y distribucion del ingreso: influencia en el
crecimiento econémico de Estados Unidos (1970-2021).
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Introduccion

La crisis del modelo keynesiano propicio la instauracion de un
nuevo régimen de acumulacion, en donde la apropiacion de la
ganancia financiera ha sido el eje rector. Asi, el capital ficticio
(KF) y el capital que deviene interés (KDI) tomaron un papel
relevante, no solo como medidas contra la caida tendencial de la
tasa de ganancia, sino que, ademas, junto con la tasa de interes,
han logrado incidir en el ciclo econémico. A partir de ello, los
ciclos econdmica son mas cortos, con periodos de auge breves y
caidas mas pronunciadas. No obstante, pese al papel ambivalente
de las finanzas, estas no crean leyes de desarrollo capitalista. Ellas
emergen de manera ciclica, a la par del proceso de acumulacion,
tras la crisis de rentabilidad de finales del siglo XX —que
desencadendé en un estancamiento— se encontrd en la
financiarizacion una ruptura estructural con respecto al modelo de
crecimiento anterior. No fue, sino hasta el estallido de la crisis de
2008-09, que la financiarizacion tomo un lugar especial para el
analisis del capitalismo contemporaneo. No obstante, este
fenomeno ya habia sido enunciado por autores como Chesnais
[2000, 2002 y 2003], Plihon [2000] y Epstein [2005], por
mencionar a algunos. Pese a ello, la financiarizacion no ha logrado
un consenso en cuanto a su definicion. Que si bien, ha existido una
convencion social al tomar la definicidn de Epstein [2005], dentro
del pensamiento marxista también ha existido un debate en cuanto
a su definicién y a las caracteristicas que lo diferencian de otros
régimen de acumulacion. Situacién que nos permite distinguir dos
enfoques: marxistas clasicos y heterodoxos de la financiarizacion.

Ambas corrientes, al interior del marxismo emplean para su
analisis las categorias de KF y de KDI, asi como de capital
financiero. Un anélisis de estas categorias es llevado a cabo en el
primer apartado del presente articulo, son las bases para la
comprension del capitalismo contemporaneo. El segundo
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aparatado, titulado “Financiarizacion: tradicion clasica y
heterodoxa en la critica de la economia politica”, permite apreciar
los puntos en comun asi como las diferencias en cuanto al estudio
y definicion de la financiarizacion al interior del marxismo
dedicado a este tema. Se destacan tanto a los precursores como a
los continuadores en lo referente al tema. Por ultimo, se presentan
las conclusiones.

Marx y el capital financiero: raices de la critica de la economia
politica de la financiarizacion

La comprension de la financiarizacion al interior del pensamiento
marxista merece una aproximacion de las categorias analiticas
clave que han sido empleadas para la comprension del capitalismo
contemporaneo Por tanto, se debe comenzar con lo que es el KD,
el crédito, el KF y el capital financiero, categorias entrelazadas al
sector productivo y que han tenido una papel preponderante en las
ultimas décadas.

a) El crédito y el capital que devenga interés

Una de las caracteristicas de la financiarizacion ha sido la
exorbitante magnitud de la deuda publica y privada, empleada no
solo para la acumulacion de capital, sino que también en la
recompra de acciones y la especulacion financiera. Por lo que el
crédito y el KDI subyacen al interior de la tradicion marxista de la
financiarizacion. En cuanto al KDI, nos encontramos con un
capital particular, que inicia siendo capital dinerario y que
empleado en el ciclo del capital industrial puede multiplicarse y
generar una ganancia. Por ello es una mercancia sui géneris
ofrecida en el mercado dinerario. Cuyo valor de uso es el de
funcionar como capital y en consecuencia, tiene la capacidad de
generar ganancia. Por tanto, solo puede llevarse a cabo dentro del
proceso productivo. No existe una desvinculacion entre sector
financiero y el denominado sector real. En primer lugar, el
capitalista dinerario cede al capitalista actuante una suma de
dinero, que fuera de la circulacion no genera ganancia. Sin
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embargo, en manos del capitalista actuante, el dinero adquiere la
propiedad de generar una ganancia al capitalista dinerario, por el
hecho de ser dueiio del dinero y prestarlo por un lapso
determinado.

Esta ganancia es lo que conocemos como interés, que no es mas
que una proporcion de la masa de plusvalor que el capital actuante
entrega al capitalista dinerario [Marx, 2010 (1894)]. El interés
tiene como limite a la ganancia misma. En otras palabras, el
capitalista industrial debe ceder una porcion de su ganancia al
capitalista dinerario como compensacion por el préstamo
otorgado. Ademas, el interés esta en funcion directa con la tasa de
ganancia.l Asi, el KDI circula de manera distinta al productivo,
dando la apariencia de generar ganancia fuera de la produccién y
comercializacién de mercancias.? Tal consideracion ha sido una
fetichizacion del fendbmeno. Como lo expresé Marx “en el capital
que devenga interés, la relacion de capital alcanza su forma mas
enajenada y fetichista. Tenemos aqui D-D’, dinero que genera mas
dinero, valor que se valoriza a si mismo, sin el proceso que media
ambos extremos” [Marx, 2010: 499 (1894)].®No obstante, el D’
del ciclo del KDI es resultado del proceso de produccion. Es decir,
el dinero en manos del capitalista actuante es lo que propicia la

! La légica del capitalismo financiero impulsa a los capitalistas a buscar mayores rendimientos v,
por tanto, a asumir mayores niveles de endeudamiento cuando la tasa de ganancia es favorable.
Una cuestion similar es analizada en el modelo de acumulacion de Shaikh [2016]. Quien apuntala
el hecho de que ante una tasa de ganancia esperada alta, inducira a aumentar la acumulacion del
capital. Por lo que, en un primer momento, la inversion superaria al ahorro. Pero al aumentar este
Gltimo, también aumentaba la demanda de fondos prestables y con ello la tasa de interés. Este
analisis permite entender como el interés es un mecanismo crucial en la reproduccion del
capitalismo, y como se vincula estrechamente con el proceso de valorizacion y acumulacion del
capital.

2 Mientras que el ciclo del capital productivo tiene la forma D-M-D’, el ciclo del capital que
deviene interés se expresa como D-D’.

3 Ante esta aparente paradoja, las relaciones sociales de produccion son cosificadas, y surge la
necesidad desentrafiar esta enajenacion para captar el verdadero caracter de las relaciones
sociales en el capitalismo financiarizado.

4

https://doi.org/10.22201/fe.18701442¢.2024.47.87532



Daniel Aparicio Andlisis Debates sobre la financiarizacién

generacion de valor y plusvalor. Puesto que, mediante la inversion
y el comercio de los recursos cedidos por el capitalista dinerario,
convierte la suma de dinero en capital productivo. De esta manera,
el proceso de valorizacion y obtencion de plusvalor se materializa
en manos del capitalista actuante.

Con el KDI estamos frente a una suma dineraria que es prestada y
que funciona como medio de pago,®> como un acuerdo entre el
prestamista y el prestatario, donde se establece su devolucién junto
con un incremento en una fecha acordada. Esto implica también
“una relacion de clase entre estos dos tipos diferentes de
capitalistas” [Harvey, 1990: 261(1982)], una lucha interclase por
la apropiaciéon de la ganancia. Puesto que “para el capitalista
productivo, que trabaja con capital prestado, la ganancia bruta se
descompone en dos partes: el interés que debe pagarle al
prestamista, y el excedente por encima del interés, que constituye
su propia participacion en la ganancia” [Marx, 2010: 476 (1894)].
Asi, el dinero por si mismo no engendra mas dinero, pero cuando
es reintegrado al prestamista, aparece como dinero acrecentado
que ha generado una ganancia, representando una apropiacion de
una fraccion de la riqueza social. Por lo tanto, el interés no es el
precio del dinero, sino que implica una relacion compleja entre
clases y una forma de acumulacion de riqueza para el capitalista
dinerario.

* De acuerdo con Marx, “en el capital que devenga interés, el primer cambio de lugar de D no es
en modo alguno un factor, ni de la metamorfosis mercantil ni de la reproduccion del capital. Sélo
se convierte en él en el segundo gasto, en manos del capitalista actuante, quien comercia con él lo
transforma en capital productivo. En este caso, el primer cambio de posicion de D no expresa
otra cosa que su transferencia” [Marx, 2010: 437 (1894)].

5 Dentro del estudio del dinero, Marx [2020 (1867)] destaca que este puede cumplir ciertas
funciones, ademés de la de medio de pago, las cuales son: a) medida de valor; b) medio de
cambio; c) atesoramiento o reserva de valor; d) medio de pago o instrumento de cancelacion de
deuda y; e) dinero mundial. En cuanto a medio de pago o cancelacién de deuda, dicha funcion se
genera a partir de la necesidad de adquirir algin préstamo, esto es, un contrato de crédito en
donde ambas partes (prestamista y prestatario) determinan las condiciones bajo las cuales se
cancelara dicho préstamo en el futuro.
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Esta relacion entre capitalistas dinerarios y actuantes se lleva a
cabo en la forma de crédito.® Podemos distinguir dos tipos: a)
credito comercial y; b) crédito bancario. El primero acontece entre
capitalistas, tanto industriales como comerciales, cuya
caracteristica es la venta intraclase de mercancias a plazos
convenidos entre ambos. Mientras el crédito bancario es credito
facilitado por los capitalistas dinerarios, fundamentalmente a
traves de los bancos. En este proceso, los banqueros y los bancos
juegan el rol de intermediarios y canalizadores del capital
dinerario y “su ganancia consiste en que toma prestado a un interés
menor al que, a su vez, presta” [Marx, 2010: 515 (1894)]. Es decir,
obtienen una diferencia entre el interés que pagan a los
depositantes y el interés que cobran a los prestatarios, generando
asi su propia ganancia.’

b) Capital ficticio

El desarrollo del sistema capitalista, que da pie al sistema
crediticio, permite la creacion de lo que Marx [2010 (1894)]
denomino capital ficticio. Es decir, dinero-credito prestado como

¢ Sobre el crédito, Mandel sefiala la importancia del dinero fisico para poder saldar las deudas
contraidas, pues “las deudas y multas que hay que pagar al Estado, al clero o a los individuos, el
contravalor de todas las mercancias, servicios o prestaciones se puede saldar por medio de
dinero. (...). Se necesitan piezas constantes y sonantes” [Mandel, 1975: 73 (1962)]. Podemos
agregar el origen de este dinero crédito, siguiendo a Engels [1975] “el dinero-crédito se origina
de la funcién del dinero como medio de pago, al circular certificados de deudas a fin de transferir
estas deudas a otros” [Engels, 1975: 89]. Como veremos, la proliferacion dinero-crédito ha sido
fundamental en el desarrollo del capitalismo. De tal suerte, podemos ir adelantando el hecho de
que “con el sistema de crédito la funcion del dinero como medio de pago se extiende también; en
esta capacidad el dinero adquiere sus formas propias de existencia, en las cuales ocupa la esfera
de transacciones comerciales de gran envergadura, mientras que la moneda es relegada
principalmente a la esfera del comercio al detalle” [Engels, 1975: 89].

" Este mecanismo de intermediacion bancaria desempefia un papel clave en el sistema capitalista,
ya que facilita la circulacion de capital y permite que los excedentes de dinero sean canalizados
hacia actividades productivas, contribuyendo asi al proceso de acumulacion y valorizacion del
capital. Empero, puede contribuir a la concentracion de riqueza en manos de los banqueros y las
élites financieras, a expensas de los productores y trabajadores.
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capital. Un titulo que, en manos de su poseedor tiene la
potencialidad de transformarse en dinero en el futuro [Marx, 2010
(1894) y Hilferding, 1971 (1910)]. Estos titulos que toman la
forma de letras de cambio (acciones, bonos y obligaciones),
pueden incrementar el capital susceptible de ser invertido en la
economia.® Al ser dinero-crédito, permite al capital financiarse a
traves de préstamos, mejor dicho, mediante una parte de la
empresa. Y todo se encuentra respaldado en el potencial trabajo
futuro y el valor de sus medios de produccién. Esto con la
finalidad de iniciar, dar continuidad o ampliar el proceso de
produccion. El KF permite la apropiacion de grandes ganancias
para aquellos con la capacidad de emitirlos. Finalmente, el KF es
un capital invertido en la apropiacion futura de ganancia, de una
parte del plusvalor, de un valor aun sin crear, de lo que se deduce
que se encuentre respaldado en un valor ficticio.®

De acuerdo con Hilferding [1971 (1910)], la creacion de las
acciones de la empresa propicia una modificacion en las funciones
del capitalista industrial; es decir, existe una “disociacion del
capitalista industrial de la funcidn de empresario industrial”
[Hilferding, 1971:109 (1910)], haciendo que la suma de dinero
invertida en acciones adopte la funcion del capital monetario
“apropiado” por el capital industrial para el proceso productivo.
Dicha transformacion y “apropiacion”, pueden permitirle a la
industria financiarse y ampliar, de esa manera, su capital
susceptible de produccién. Sin embargo, el propietario de la accion

8 Hilferding [1971 (1910)] incluye el crédito bancario, al efectuar este, la transformacion del
capital dinerario en la propia industria, al colocar en el mercado la suma de capital necesario para
su metamorfosis en capital industrial.

® Marx [2010 (1894)] también nos enuncia que lo importante es la inversion real, la acumulacion
de capital, y no solo la inversion en capital ficticio. Pues si dejamos que la economia se incline
por esta Gltima forma del capital, el modo de produccidn capitalista, bajo el que se desarrolla el
KF, tenderd a desaparecer, puesto que una crisis serd inevitable. Es decir, los titulos de KF
pueden representar una apropiacion especulativa de valor, alejada de la produccion real de bienes
y servicios. Esto puede conducir a burbujas especulativas y crisis financieras, como se ha visto a
lo largo de la historia del capitalismo.
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unicamente recibe un rendimiento por ser poseedor de tal papel,
mas no de “una parte del capital realmente activo en la empresa”
[Hilferding, 1971:113 (1910)]. Por ello, las acciones no
representan algin “valor concreto”, sino que solo es susceptible de
entregar un rendimiento futuro, determinado por el tipo de interés
vigente y del volumen de beneficio de la empresa, una vez
realizados los productos mercancia. Por ende, la emision vy
comercializacion de acciones puede crear una apariencia de
riqueza y prosperidad, pero esta rigueza no siempre se corresponde
con una base material sélida.

c) Capital financiero

En respuesta a la crisis de las hipotecas subprime (2007-2010), los
analisis al interior del marxismo destacan: a) el crédito; b) el KDI:
c) el KF y; d) el capital financiero. Este ultimo acufiado por
Hilferding [1971 (1910)] en su obra magna El capital financiero.
Quien muestra como la concentracion y centralizacion de capital
permiten desplazar a las pequefias empresas menos competitivas
en el mercado, lo que da lugar al surgimiento de los monopolios en

10 En este contexto, hablamos de un KF, pues las acciones son simplemente titulos que
representan la expectativa de recibir una renta en el futuro, respaldada por la produccion futura
de la empresa. De esta manera, no existe un doble valor, el de la accion y el de la mercancia. Lo
gue existe simplemente es el capital industrial, que con el tiempo, genera una ganancia que se
escinde entre los poseedores de las acciones, en forma de rendimiento y, para el duefio de
empresa, en forma de ganancia industrial. Siguiendo esta misma linea de analisis, Durand [2014]
afirma que, desde la perspectiva marxista, el KF es “una encarnacion del capital que tiende a
emanciparse del proceso de valorizacién real (...), es ficticio en la medida en que circula sin que
la produccidn sea aun efectiva, representa una pretension sobre un proceso de valorizacion real
futuro” [Durand, 2014: 65]. Por lo que el capital ficticio se manifiesta bajo tres formas: a) la
moneda de crédito; b) los titulos de deuda publica y; c) las acciones [Durand, 2014].

11Suzanne de Brunhoff [1973] considera que la nocidn de capital financiero ya se encontraba
implicito en la obra de Marx. Sin embargo, deberia de enfrentar algunos problemas para la
adecuacion en un contexto historico diferente, incorporando también la relacion del este capital
financiero con el comercio, la moneda, el crédito, la circulacion financiera y el rol del Estado.
Asi pues, la idea de capital financiero en Marx “cubre diferentes tipos de instituciones y
practicas: sistema bancario, bolsas, sociedades por acciones y a veces, (...) la practica del
capitalista financiero” [De Brunhoff, 1973: 104].
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la industria. Frente a ello, se conforma una gran banca. Cuestion
“necesaria” para no dejar todo a los monopolios. Estos ultimos
necesitan a los grandes bancos para abastecerse de créedito
continuo en la circulacion y en la produccion de mercancias,
acrecentando el capital industrial.

Por su parte, los comerciantes solo se dedican al comercio de
mercancias, con sumas de capital crecientes. Actividad financiada
mediante el crédito de los grandes bancos. Asi, el capital
comercial se dedica exclusivamente a la circulacion de
mercancias, obteniendo una parte de la plusvalia. En este sentido,
“la conducta de los comerciantes les sirve después a los
industriales como uno de los motivos de justificacion para la
formacion de cartels. Esto varia fundamentalmente al cambiar la
relacion de los bancos con la industria y al nacer las asociaciones
capitalistas en la industria” [Hilferding, 1971: 236 (1910) (cursivas
del original)].*?

Hilferding evidencia una estrecha relacion entre bancos e
industria, lo que tendi6 a fortalecer el poder de los carteles sobre
la industria y el comercio capitalista.”® Pero, ademaés, la
especulacion creciente, en beneficio de los monopolios
industriales, también se hace patente. Esto se materializa en la
ganancia de fundador, en su calidad de capital financiero.!* Este

12 |_os capitalistas comerciales son fundamentales al proceso de reproduccién del capital, pues
permiten al capital productivo acortar el tiempo de circulacion de las mercancias, sacrificando
con ello una parte de su ganancia. De esta manera opera una divisién social del trabajo, en donde
la funcion exclusiva del capital comercial (capital dedicado al comercio de mercancias) es mediar
el proceso de circulacion del capital industrial.

13 Hilferding [1971 (1910)] aprecia que la creciente fuerza de los monopolios permite la
reduccion de operaciones del capital comercial. Con ello, sumas de dinero comercial queden
liberadas, lo que incide en la exportacion de capital.

14 Este proceso de mutacion del capitalismo financiero a favor de la creciente especulacion, que
da pie a la ganancia de fundador, es descrito por Hilferding [1971 (1910)] de la siguiente manera
“la bolsa y el comercio son ahora especulativos condenados, suprimidos en favor del monopolio
industrial. El beneficio industrial se agrega al comercial, es capitalizado en forma de ganancia de
fundador, en forma de botin de la Trinidad llegada a la forma suprema de capital en concepto de
capital financiero. Pues el capital industrial es el Dios Padre que ha dejado como Dios Hijo al
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capital, a primera vista, puede comprenderse como la union del
capital industrial con el capital bancario y monetario. El
surgimiento de las sociedades por acciones no solo permite la
creacion de KF, también, conlleva a que los bancos sean cada vez
mas los poseedores de dichos titulos de deuda. En este momento
particular, ya no se trabaja unicamente con capital propio, sino
también, con capital ajeno, al cual deben entregar alguna parte de
la ganancia industrial. Conforme a Hilferding [1971 (1910)], estas
relaciones de propiedad generan una fuerte relacion de
dependencia entre bancos e industria, derivado del aumento en el
endeudamiento. Haciendo a la banca parte operante de la industria,
dandole el caracter de “capitalista industrial”. Lo sobresaliente es
el surgimiento del capital financiero, esto es, la transformacion del
capital dinerario en capital industrial.*®

capital comercial y bancario, y el capital monetario es el Espiritu Santo; son tres pero uno solo en
el capital financiero” [Hilferding 1971; 248 (1910)]. Retomando la categoria “ganancia de
fundador”, Guillén [2011] la reconoce como el “aspecto més revolucionario” dentro de la teoria
Hilferdiana. Para Guillén [2011], la ganancia de fundador no es més que una renta de monopolio
que es apropiada por el capital financiero “por el mero hecho de negociar el capital ficticio, es
decir, la emision de acciones y de los titulos de deuda publica y privada” “[Guillén, 2011: 51].
Siguiendo al propio Guillén [2011], “esta ganancia de fundador juega un papel de primer orden
en el capitalismo de nuestros dias y fue fundamental, por ejemplo, en todo el proceso de
bursatilizacién y de creacion de derivados que acompafié el boom inmobiliario de 1990-2007”
[Guillén, 2011: 51]; proceso que termind por generar la primera gran crisis del siglo XXI.

15 Precisando la conformacion del capital financiero, Hilferding [1971 (1910)] sefiala que “la
dependencia de la industria con respecto a los Bancos es, pues, la consecuencia de las relaciones
de propiedad. Una parte cada vez mayor del capital de la industria no pertenece a los industriales
que lo emplean. (...) Por otro lado, el Banco tiene que fijar en la industria una parte cada vez
mayor de sus capitales. Asi, se convierte en un capitalista industrial en proporciones cada vez
mayores. Llamo capital financiero al capital bancario, esto es, capital en forma de dinero, que de
este modo se transforma realmente en capital industrial” [Hilferding, 1971; 253-254 (1910)].
Aunado a este traslado del capital dinerario al sector industrial, en el texto Mandel [1975 (1962)]
destaca que los factores que favorecieron la concentracion industrial, con la intencién de
“defender, mantener o incrementar su tasa de ganancia” impulsaron a su vez, la concentracion
bancaria. Esto es, la absorcion de bancos pequefios por grandes bancos, favorecida a su vez, por
las crisis econdmicas. Por otro lado, este capital bancario (concentrado), comenzo a tener el rol
de capital financiero en los principales paises desarrollados (Francia, Alemania, Japon, Inglaterra
y Estados Unidos) desde mediados del siglo XIX. Dominando asi, la industria misma, con la
participacion creciente de las sociedades andnimas; financiando, ademaés, el desarrollo industrial
de dichas naciones.
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Este capital financiero logra su desarrollo ligado a la expansion de
las sociedades por acciones y “logra su apogeo con la
monopolizacion de la industria” [Hilferding, 1971: 254 (1910)].
En consecuencia, los bancos, al poseer gran parte del capital
ficticio de las empresas, dada la concentracion de capital, les
permite ser, en cierta medida, los entes con mayor poder dentro de
la propia industria. Como vimos al analizar el KF, el negocio de
estos titulos crecientes impulsa el desarrollo de la bolsa de valores
y del comercio especulativo de dichos titulos de deuda. En
palabras de Hilferding, “el capital financiero es la sintesis del
capital usurero y del capital bancario, y, como estos, aunque en un
grado infinitamente superior del desarrollo econémico, se apropia
de los frutos de la produccion social” [Hilferding, 1971: 255
(1910)].

Financiarizacion: tradicion clasica y heterodoxa en la critica
de la economia politica

Los autores marxistas dedicados al estudio de la financiarizacion
pueden dividirse en dos vertientes principales. En primer lugar,
tenemos a quienes consideramos marxistas clasicos; segundo, a
aquéllos que se consideran, en este texto, como marxistas
heterodoxos. Tanto los marxistas clasicos como heterodoxos de la
financiarizacion parten de retomar las categorias de capital ficticio,
de capital que deviene interés y de crédito, analizadas en la obra de
Marx [1894 (2010)]. Sin embargo, el grado en que predominan
unos sobre otros varia. Algunos articulan dentro de su definicion la
categoria de capital financiero, desarrollada por Hilferding [1971
(1910)], para la comprension del capitalismo contemporaneo.

a) Los precursores

En un primer grupo heterogéneo encontramos a Baran y Sweezy
[1966], a Sweezy [1942, 1983, 1985] y a Magdoff y Sweezy
[1987], en conjunto forman la escuela de la Monthly Review (MR).
Este grupo también contempla a Chesnais [2000, 2002, 2003, 2016
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y 2019] a Lapavitsas [2009a, 2009b, 2011a, 2011b, 2016a, 2016b
], a Shaikh [2010 y 2016], a Dumenil y Levy [2004, 2005a, 2005b,
2009, 2011, 2013 y 2014]. Autores que recuperan las categorias
heredadas por Marx y Hilferding para la conceptualizacion de la
financiarizacion. Al mismo tiempo, han sido los principales puntos
de referencia para otros pensadores.

Para la MR, la financiarizacion es resultado del proceso de
acumulacion, el cual ha tendido al estancamiento [Magdoff y
Sweezy, 1987]. Este fendbmeno es una respuesta a la denominada
“ley del excedente creciente” [Sweezy, 1942],'° en la que las
macroempresas, con tendencia monopdlica, generan un aumento
sin precedentes de la produccion, pero se enfrentan a una demanda
insuficiente. Por lo cual, los capitales se desplazan del sector
productivo al sector financiero con la intencion de obtener
ganancias crecientes.!” Con ello se aumenta, el precio de los
activos financieros y las ganancias del sector financiero, esto
tiende a desencadenar burbujas financieras. La MR aprecia en el
capitalismo monopolista un problema de desequilibrio, o de
desproporcion, derivada de una insuficiencia en la demanda.
Solventada por la inversion en actividades financieras, tanto de
empresas financieras como no financieras. Por el lado del

16 Baran y Sweezy [1988 (1966)] comprenden una interrelacion entre sector productivo y sector
financiero. Incluso, afirman que el estancamiento es propio del capitalismo por el hecho de tener
fuerzas autolimitantes de crecimiento, en palabras de Sweezy, “la capacidad industrial en
expansion siempre termina por crear sobrecapacidad: un fuerte incentivo para invertir genera una
explosion de inversiones que a su vez minan el incentivo para invertir. Este es el secreto del largo
boom de posguerra y del retorno del estancamiento de los setenta” [Sweezy, 1985: 157]. Por
ende, el estancamiento iniciado en los afios setenta es resultado de la creacién de corporaciones
monopolicas que desincentivan la competencia y como tal, al conjunto de la economia.

17 A decir de Sweezy [1983] “el sector financiero evidentemente hace su parte para compensar la
productividad excedente de la industria moderna” [Sweezy, 1983:111], es decir, dicho excedente
es utilizado en el sector improductivo (circulacion y actividades financieras), “en la compleja
economia moderna una gran parte y creciente de capital dinero no se transforma directamente en
capital productivo (...). En su lugar es usada para comprar instrumentos financieros portadores
de interés o rendidores de dividendos” [Sweezy, 1983:104]. Cuestion que no pudo ser lograda sin
el respaldo del gobierno, quien estaba preocupado por el estancamiento y vio en la explosion
financiera, un camino para contrarrestar tal estancamiento.
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consumo, el estrangulamiento que se da a la fuerza de trabajo
refuerza esa demanda insuficiente. Como resultado, la
financiarizacion seria  un elemento contrarrestante  del
estancamiento econdmico, el cual, desde su visidén, es una
tendencia secular del propio sistema.!®

Por su parte, Chesnais [2000, 2002, 2003, 2016 y 2019] emplea las
categorias de KF y de capital financiero para la comprension del
régimen de acumulacion dominado por las finanzas. Para Chesnais
[2016, 2019], la financiarizacion se encuentra altamente ligada a la
globalizacion, en donde la caracteristica principal es la
preponderancia de la acumulacion financiera por sobre la
acumulacion de capital. Esto se debe a la caida de la tasa de
ganancia, y no a la absorcion de excedentes en la esfera financiera
debida a una sobreproduccion,® como anunciaban los autores de la
MR. Chesnais [2016 y 2019] reconoce que existe un vinculo fuerte
entre el ciclo del capital en su conjunto y la financiarizacion, por
lo que no se puede desligar el sector productivo (real) del
financiero, haciendo alusion asi al concepto de KF de Marx [2010
(1894)]. Destaca que este capital puede incidir tanto de manera
positiva, favoreciendo la acumulacién productiva, como de manera
negativa, promoviendo la proliferacion de la acumulacién
financiera, imperando de esta manera, la distribucion de la

18 E| propio Sweezy [1983] sostiene que no hay garantia de que este capital dinero pueda ser
utilizado en algin momento para la acumulacion de capital, pero si han tendido a acrecentar el
tamafio de los mercados financieros, por el hecho de que la rotacion del capital en este dltimo
sector es muy alta. En ese sentido, la tendencia al estancamiento, derivada del propio
estancamiento en la demanda del sector productivo, provocé la disminuciéon de los costos de
produccién. Disminuyendo, ademas, la propia inversion en el sector productivo. Asi, quedaron
sumas de dinero disponibles llevando al repunte de una economia financiarizada, con el ascenso
en el precio de los activos financieros, y la busqueda de ganancia creciente a corto plazo. Por lo
que el sector financiero llega a ocupar la vacante dejada por el fin del conflicto bélico. Absorbe
de esa manera recursos y capitales, absorbe parte del excedente econdmico, que podria destinarse
a potenciar el crecimiento econémico.

19 Al tratar de explicar la caida de la tasa de ganancia, Chesnais [2019] hace referencia a la teoria
del estancamiento secular y en particular, a la version ortodoxa defendida por Gordon [2016a,
2016Db], en donde los cambios efectuados en esta nueva revolucion tecnolégica no han podido ser
reflejados en el aumento de la productividad del trabajo en el sector productivo de la economia.
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plusvalia por sobre la produccién de esta. En el capitalismo
contemporaneo, se pasa de una relacion "de la creacion de valor a
la extraccion de valor”.

Para Chesnais [2019], la acumulacién financiera y la distribucion
de la plusvalia son posibles gracias a la reestructuracion de la
naturaleza de la banca y del crédito, que tuvo lugar desde finales
de la década de 1950. Esta mutacion se establecié en la apuesta del
KDI, lo que facilita la concentracion y la centralizacion de capital,
enmarcado en un ambiente de creciente estructura de oligopolio
tras las fusiones y adquisiciones llevadas a cabo por los grandes
capitales. Estos cambios en la banca y el crédito se encuentran
respaldados en modificaciones normativas, facilitados por los
Estados internacionales, que fomentaron la desregulacién y la libre
movilidad de capital. En ese sentido, la proliferacion del KF ha
sido empleado para apalancar la acumulacién y centralizacion de
capital. En donde el comercio de KF en las bolsas de valores ha
conducido a una desigual distribucion del ingreso, dada la
manipulacion de los titulos negociados y a la asimetria en la
informacion disponible. Es asi como, la dindmica de la
financiarizacion ha permitido a los grandes actores financieros
ejercer un control considerable sobre la distribucion de la riqueza
generada en el sistema economico, exacerbando las desigualdades
existentes en las sociedades.

Nuestro analisis prosigue con la concepcion de Lapavitsas [2009a,
2009b, 2011a, 2011b, 2016a, 2016b ] de la financiarizacion, quien
realiza su anélisis a partir de tres aspectos: 1) la financiarizacion
tiene origenes en la escuela de pensamiento marxista; 2)
globalizacion y financiarizacion no han sido categorias aceptadas
dentro de la corriente estandar y; 3) en el corazén de la propia
globalizacion se encuentra la financiarizacion. De esta manera la
financiarizaciéon es “una transformacidon sistémica de las
economias capitalistas avanzadas que se articula en torno a los
cambios de conducta subyacentes a las empresas no financieras,
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los bancos y los hogares” [Lapavitsas, 2016b: 37], no es un
proceso homogéneo a nivel mundial.

Lapavitsas [2009a, 2009b y 2016b] desarrolla su nocion de
financiarizacion a partir de lo que denomina marxismo clasico,
incorporando asi aspectos teoricos de Hilferding y de Lenin. Para
¢l, “la financiarizacion se caracteriza, (...), por un rapido
crecimiento de la circulacion en contraste con la produccion, pero
esa asimetria no es mas que el resultado de las interacciones
‘financiarizadas’ entre los agentes principales de la economia
capitalista” [Lapavitsas, 2016b; 61]. Dichos agentes son las
empresas no financieras, las empresas financieras y los hogares.

Sin embargo, siguiendo la teoria del valor-trabajo, Lapavitsas
sostiene que no hay una creacion de ganancias mayores en el
sector financiero. Puesto que el unico sector que produce valor y
plusvalor es el sector de produccién. Lo que le permite distinguir
entre finanzas, sector y ganancias financieros. Por otra parte,
identifica tres tendencias de la financiarizacion: a) la
financiarizacion de los capitales monopolisticos, es decir el
autofinanciamiento de las grandes empresas. Pasando del
financiamiento basado en la banca frente al realizado en el
mercado; b) la reestructuracion de los bancos y ; ¢) financiamiento
de los trabajadores y de los hogares, es decir, el aumento de la
deuda y en la tenencia de activos financieros.?® Este proceso ha
estado enmarcado en un contexto particular, direccionado por las
politicas econdmicas del Estado, lo que se traduce en un cambio
sistematico que muestra la heterogeneidad entre las diferentes
naciones [Lapavitsas, 2016b]. Dando pie a una financiarizacién
subordinada. Es decir, los paises hegemonicos subordinan a la
l6gica de la financiarizacion a las economias menos desarrolladas.
Las cuales, se encuentran articuladas al funcionamiento de la
moneda mundial —ddlar norteamericano— a partir de la apertura

2 La financiarizacién de los hogares es resultado mismo del estancamiento de los salarios
[Lapavitsas, 2011a].
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de las cuentas de capital, la acumulacion de reservas extranjeras y
el establecimiento de bancos extranjeros desde los afos setenta
[Lapavitsas, 2016Db].

Dentro de los precursores de la financiarizacion en el pensamiento
marxista, también encontramos a Shaikh [2010 y 2016]. Quien
sostiene que este fenomeno es resultado de la busqueda de
mayores beneficios por parte de los inversores y de las empresa en
un contexto creciente de competencia capitalista. Subraya,
ademas, la importancia adquirida por parte del sector financiero
tanto en la economia como en la forma en que se toman las
decisiones al interior de las economias en favor de la rentabilidad.
Con la financiarizacion existe una transformacion en la naturaleza
del beneficio empresarial, el cual ha mutado de una ganancia de
largo plazo por una de corto plazo, fomentando la especulacion
financiera. La importancia del capital financiero ha ido en ascenso,
haciendo que los inversores financieros se apropien de sumas
crecientes de la masa de plusvalor social que es generado.
Finalmente, Shaikh [2016] aprecia, al igual que Lapavitsas y
Chesnais, un aumento de la desigualdad de ingresos bajo la
financiarizacion, fendbmeno que ya habia comenzado a crecer
desde la instauracion de medidas contrarrestantes a la caida de la
tasa de ganancia de los afios sesenta y setenta.

Para este punto, destacamos a la escuela de la MR, a Chesnais, a
Lapavitsas y a Shaikh, como la base en la formulacion de la
categoria de la financiarizacion al interior de la tradicion marxista.
Estos autores comparten las categorias enunciadas por Marx y
Hilferding analizadas en el apartado anterior e identifican el
ascenso de las actividades financieras como una manera de
contrarrestar el estancamiento y por tanto, la caida de la
rentabilidad del capital. Por lo que se ha transitado a la obtencion
de ganancias de corto plazo, mismas que Sse encuentran
respaldadas en la actividad real. Prevaleciendo una “transferencia”
de ganancias desde el sector productivo al financiero a partir de
una intensificacion en la explotacion del trabajo.
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No obstante, tanto Lapavitsas como la escuela de la MR parecen
darles un mayor peso a las medidas de desregulacion y de
liberalizacion implementadas por los Estados, asi como a la
insuficiencia de la demanda como los factores clave en el
surgimiento de la financiarizacion. Elementos también presentes
en Dumenil y Levy [2004, 2005a, 2005b, 2009, 2011, 2013 y
2014] asi como en Husson [2008a, 2008b, 2008c, 2009a, 2009b,
2009c, 2010]. Para Dumenil y Levy la financiarizacion tiene que
ver con la expansion de las actividades financieras, en donde
predomina, ademas, la creacion del valor del accionista y, por
ende, el orden gerencial en las empresas. A decir de los autores, el
modelo neoliberal fortalecio el ambito financiero, mermando la
demanda agregada. Por un lado, el consumo de los hogares ha sido
complementado con un aumento en el nivel de endeudamiento; por
el otro, la tasa de inversion por parte del capital productivo ha
disminuido por preponderar el criterio gerencial y el de la
valorizacion de los accionistas. Incluso, observaron a la crisis de
2008 como una crisis financiera originada por la instauracion de
politicas neoliberales, y no de un descenso de la tasa de ganancia y
por tanto, de un problema de acumulacion.

En lo que respecta a Husson [2008a, 2009a, 2009b, 2009c], él
identifica una tendencia ascendente en la apropiacion de ganancias
por parte de los entes financieros, mismas que son generadas en el
sector real. Husson [2008a, 2009c] sostiene que la esfera
financiera no opera de manera independiente, por el contrario,
mantiene una relacion estrecha con el sector real. Por lo que la
apropiacion del excedente evidencia una competencia
intercapitalista que, junto a las pocas oportunidades de inversion
rentables, fomentan la financiarizacion. Este incremento se aprecia
por el crecimiento en el grado de financiarizacion, medido como la
diferencia entre la tasa de ganancia y la tasa de acumulacion
[2008a, 2009c]. Es decir, cada vez menos parte del excedente se
ha reinvertido. Ademas, considera la presencia de una demanda
insuficiente resultado de un ataque directo a los salarios de los
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trabajadores. Por lo que el endeudamiento de los hogares se ha
hecho presente de manera desmedida en esta fase del capitalismo.
Considerando asi a la financiarizacion como un complemento de la
propia reduccion salarial.

Bajo esta dinamica en la interpretacion de la financiarizacion
podemos realizar una especie de taxonomia al interior del
pensamiento marxista que aborda a la financiarizacion,
distinguiendo dos grandes grupos. Por un lado tendriamos a la
escuela de la MR, a Lapavitsas, a Husson y a Dumenil y Levy,
quienes le dan un mayor peso a las medidas de desregulacion y de
liberalizacion implementadas por los Estados, asi como a la
insuficiencia de la demanda como los factores clave en el
surgimiento de la financiarizacion. De esta manera, este grupo de
autores podemos considerarlos en la categoria de marxistas
heterodoxos de la financiarizacion, pues van mas alla del papel de
la tasa de ganancia.

Por otro lado, Chesnais le concede un papel primordial a la
cuestion de la rentabilidad, es decir, a la dinamica de la tasa de
ganancia como factor primordial en el ascenso del sector
financiero en este nuevo régimen de acumulacién. En esta
perspectiva, Chesnais seria mas cercano a las tesis que Marx acuiid
como la principal ley del régimen capitalista, a saber, la ley de la
caida tendencial de la tasa de ganancia. De este modo, lo
consideramos un autor de la tradicion marxista clasica de la
financiarizacion. Para este segundo grupo, la financiarizacion se
presenta como un resultado endogeno del propio modo de
produccion. Que si bien puede mitigarse mediante la
instrumentacion de politicas, con el tiempo, el sistema terminara
exhibiendo sus contradicciones inherentes, las cuales seran mas
agudas, culminando en crisis economicas. Esta perspectiva
también se encuentra en autores como Shaikh, Brenner [2006],
Salama, Harvey [2007]. Por lo que, junto a Chesnais, serian
pertenecientes del grupo de marxistas clasicos de la
financiarizacion. Para quienes la financiarizacion se erige como
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respuesta a la tendencia secular de la caida de la tasa de
ganancia.?!

En general, los autores descritos comparten las raices de la critica
de la economia politica, destacando que no existe una
desvinculacion entre sectores. Sino que por el contrario, el sector
financiero encuentra su contraparte en la produccion de valor y
plusvalor al interior del sector real. ElI ascenso de la
financiarizacion tuvo lugar en un momento concreto. Ha sido
facilitado por la implementacion de politicas de desregulacion con
el fin de restablecer la rentabilidad del capital. Estas politicas
afectaron el consumo de los trabajadores y la inversion productiva,

2L Al interior de la tradicion marxista clasica de la financiarizacién podemos encontrar un
subgrupo mas critico, no sélo de las contradicciones inherentes del capitalismo, sino de la propia
hipotesis de la financiarizacion. Por ejemplo, Kliman y Williams [2014] consideran, para el caso
de las empresas en Estados Unidos, que la tesis de la financiarizacion que establece un desvio de
los beneficios a compras y pagos financieros no es valida. Puesto que “la participacion de las
ganancias invertidas en la produccion fue mayor durante las dos primeras décadas del
neoliberalismo que durante las décadas anteriores” [Kliman y Williams; 2014: 22]. En segundo
lugar, ha existido un aumento en la depreciacion, derivado de la revolucion tecnoldgica. Por lo
gue, controlando esta variable, la inversion como proporcion de las ganancias ha sido de la
misma magnitud, o incluso mayor, que el periodo que precedié a la financiarizacién. Sin
embargo, la disminucién acontecida en esta variable es resultado de un nivel insostenible en los
niveles de inversién de principios de los afios ochenta. En tercer lugar, concluyen que la caida de
la tasa de ganancia es el factor clave detréas de la desaceleracion en la tasa de acumulacion de la
empresas de los Estados Unidos entre 1947 y 2007. Mismo caso para el periodo 1979-2001. Un
cuarto punto es la afirmacion de que la acumulacion ha sido conducida tanto por las ganancias
como por el crédito. Por lo que este ltimo canal de financiamiento ha sido cada vez mas
relevante en la economia. Finalmente, consideran inexistente un desvio de recursos del sector
productivo al financiero, “un mundo en el que el crédito adicional se crea ex nihilo y esta
respaldado por nada mas que promesas de pago, especialmente en un mundo en el que este
fenémeno es cada vez mas significativo, no es un juego de suma constante” [Kliman y Williams;
2014: 23]. De esta manera, ven a la financiarizacion como un término descriptivo en cuanto al
aumento relativo, asi como de la importancia tanto de mercados, instrumentos y de instituciones
financieras. Afirmando con ello que “el término financiarizacion no puede utilizarse
correctamente como sindénimo de un crecimiento méas lento o de un desempefio mas débil de la
economia no financiera” [Kliman y Williams; 2014: 23].
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es decir, la demanda agregada. Para compensar esta deficiencia, se
observo un aumento del endeudamiento. En este contexto, también
se desenvuelve una lucha por la distribucion del excedente. A
partir de estos autores, podemos desglosar la categoria a través del
tiempo, distinguiendo, ademas, las principales influencias de los
autores que prosiguen a ser examinados y que se puede visualizar
en el diagrama 1.

Diagrama 1. Raices teoricas de la financiarizacion
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b) Los continuadores

Partiendo de la heterogeneidad que rodea al concepto de
financiarizacion, se prosigue con el analisis de autores que,
siguiendo las ideas planteadas en los apartados previos, han
continuado con el analisis de esta categoria para la comprension
del capitalismo contemporaneo. Tratando de seguir con el orden
cronoldgico, comenzamos por los continuadores de la MR. En esta
linea encontramos a Foster y Magdoff [2009], quienes resaltan que
la principal fuerza compensatoria frente al estancamiento ha sido
el rapido incremento de deuda como proporcion del PIB. Estos
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autores consideran a la financiarizacion como una fase hibrida del
capital monopolista financiero [Foster y Magdoff, 2009].
Resaltando que la explosion financiera se alimenta de una
economia estancada. Algo que no podria darse sin el Estado, el
cual se reconfiguré en favor del impetu de la financiarizacion.

Mas adelante Foster [2010] considera que una de las
caracteristicas de este proceso de financiarizacion ha sido la
subordinacion de la acumulacion de capital al sector financiero.
Por lo que define a la financiarizacion como “el desplazamiento de
largo plazo del centro de gravedad de la economia capitalista de la
produccion al sector financiero” [Foster, 2010:2]. Proceso iniciado
en la década de setenta y ochenta del siglo XX. En ese sentido, “la
financiarizacion parecia ser fruto, no de la prosperidad, sino del
estancamiento de larga duracion” [Foster, 2010:10]. Tanto en
Foster como en Magdoff se mantienen las ideas base de la MR en
cuanto a la desproporcion entre produccion y consumo, es decir,
entre produccion y demanda insuficiente. Situacion que permitio el
ascenso y consolidacién de la financiarizacion. En conclusion,
para la MR la financiarizacion representa un arma del capital
frente al estancamiento, transformandose de apoco, en parte de la
fuerza motriz del sistema [Foster y Magdoff, 2009]. Proceso que
se ha visto reforzado por las politicas que denominan neoliberales,
dando la impresion de que, sin éstas, la financiarizacion no seria
posible.

Por otra parte, saliéendonos un poco del panorama anglosajon,
podemos encontrar a Guillén [2014, 2015 y 2021]. Economista
inspirado en las ideas de De Bernis, pero que ha centrado su
atencion en el problema de la financiarizacion a través de los
planteamiento de Marx, de Hilferding y de Chesnais. De este
ultimo retoma la idea de régimen de acumulacion dominado por
las finanzas. Resaltando la transferencia de una proporcion del
excedente, cada vez mayor, hacia el sector financiero, lo que
desacelera la inversion productiva. Esta situacion no seria posible
sin el capital monopolista financiero, en donde lo predominante es
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una ganancia financiera. La cual encuentra su contraparte en la
produccion real, pues solo en el sector productivo se crea valor y
plusvalor.

Para Guillén [2014 y 2015], a diferencia de los autores tratados
hasta el momento, el proceso de financiarizacion no es algo nuevo.
Pues el capital financiero ya ha exhibido su poderio, tanto
economico como politico, en etapas previas dentro de la historia
del capitalismo. En esa misma linea, concuerda con el
planteamiento de Braudel y de Giovanni Arrighi, para quienes la
financiarizacion es resultado del proceso de declive de la potencia
hegemonica. Por lo que han existidos periodos en la historia del
capitalismo financiarizados y no financiarizados. Empero, el
capital monopolista financiero y financiarizacion son dos
categorias diferentes. ElI primero hace referencia a la fraccion
dominante del capital de la fase librecambista hasta la
monopolista, en donde han subsistido etapas no financiarizadas y
financiarizadas. Sin embargo, a raiz de la crisis del modelo de
regulacion monopolista-estatal, que comenz¢ a finales de los afos
sesenta, se produjo la transicion a un nuevo régimen de
acumulacion, el régimen de acumulacion con dominacion
financiera.?? Erigido frente al descenso de la tasa media de
ganancia. Por lo que la financiarizacion, que inicia tras la crisis del
modelo de acumulacion fordista, “no sbélo seria una reaccidn
objetiva frente a la caida de la tasa de ganancia (...), sino también
un proyecto del capital monopolista financiero y de EE. UU. para
contener su declinacion mediante el empleo de su hegemonia
monetaria y financiera” [Guillén, 2015: 213]. Por lo cual, la

22 En cuanto al régimen de acumulacion con dominacién financiera Guillén [2015] adopta de la
descripcion planteada por Chesnais, una connotacion también empleada por la escuela de la
regulacion francesa y que es asociada con el fin del régimen de acumulacion fordista, dada la
caida en la tasa media de ganancia. En una idea similar, Bresser [2019] considera que la
comprension de la financiarizacion se ha centrado en demasia en el comportamiento de las
instituciones financieras y su crecimiento en los Gltimos afios. En consecuencia, prefiere utilizar
el término capitalismo rentista-financiero “porque esta expresion da a la financiarizacion un
significado histdrico y sociologico mas amplio” [Bresser; 2019:22].
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financiarizacion seria el vastago de la crisis que se desencadené a
finales de los afos sesenta del siglo XX. Incluso, el autor sostiene
la existencia de una relacion intrinseca entre el estancamiento
econdmico de la crisis de los sesenta y la propia financiarizacion.?

Enunciadas algunas de las caracteristicas de este nuevo régimen de
acumulacion, Guillen [2014 y 2015] reconoce los aportes de
Epstein [2005] y de Palley [2007]en cuanto a la definicion de
financiarizacion. Sin embargo, al centrarse demasiado en Ilo
financiero los considera limitados y con imprecisiones. Por lo que,
define a la financiarizacién “como un cambio cualitativo del
régimen de acumulacion y vincular este cambio con el proceso de
formacion de la ganancia —y mas en particular, de la ganancia
financiera— en condiciones de crisis y bajo la dominacion del
capital monopolista-financiero” [Guillén, 2015: 215].

Otro autor con matices regulacionistas son Becker, et al (2010).
Quienes aprecian en la tendencia en el alza del KF y del KDI una
expresion de la financiarizacion. Al igual que los autores revisados
hasta el momento, Becker, et al (2010) no aprecian una
desvinculacion entre sector real y financiero, aunque le conceden
una cierta autonomia a este ultimo. De tal suerte, el nuevo régimen
de acumulacion financiera no podria existir sin el ascenso de la
comercializacion de activos, cuya rentabilidad creciente, es
consecuencia del diferencial de tasa de interés frente a los pasivos.

El dltimo de los denominados continuadores del estudio de la
financiarizacion, analizados aqui, es Crotty [2002, 2007, 2008].
Autor quien inspirado en el desarrollo teorico de Marx, Keynes y
Minsky, sefiala que el ascenso y consolidacion de un capitalismo
rentista tras la crisis de rentabilidad de los afos sesenta y setenta,
es una manifestacion de la financiarizacion. Esto no podria darse
sin la nueva arquitectura financiera internacional, en donde se

23 Guillén [2015] adopta la definicion propuesta por Kripnner [2005], en donde la
financiarizacion implica un patron de acumulacion, en donde las ganancias ya no se dan
primordialmente por la produccion y comercializacion de mercancias, sino mas bien, son
obtenidas mediante canales financieros de manera creciente.
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destaca el aumento del valor de los activos financieros y, sobre
todo, la ganancia que fluye hacia empresas financieras como no
financieras dentro del ambito rentista. Por lo que percibe en el
neoliberalismo un creciente poder economico y politico de la clase
rentista y del capital financiero. Lo que evidencia un aumento de
las ganancias del sector financiero como proporcion del PIB y un
cambio en el comportamiento de las empresas no financieras,
quienes han elevado su nivel de deuda, mermando su tasa de
ganancia y de inversion. Puesto a que se ha preponderado la
inversion de corto plazo sobre la de largo plazo. Para Crotty, la
financiarizacion puede tener un revés mediante la instauracion de
politicas que vuelvan a regular al sistema financiero.

Conclusiones

La revision de la literatura sobre la financiarizacion al interior del
pensamiento marxista nos ha ayudado a encontrar similitudes y
diferencias. Pero, ademas, nos permitio identificar dos vertientes:
una clasica y una heterodoxa dentro del pensamiento marxista
dedicada al estudio de la financiarizacion. En cuanto a los rasgos
compartidos dentro de esta corriente del pensamiento economico
destacamos: a) la financiarizacion es resultado de la caida
tendencial de la tasa de ganancia de mediados de los afos sesenta
y setenta; b) es instaurado para recuperar la rentabilidad del
capital; ¢) es un nuevo régimen erigido por la fraccion del capital
financiero; d) la apropiacion de una ganancia financiera es el eje
rector; e) el capital que deviene interés y el capital ficticio
adquieren un papel preponderante para la obtencion de esta
ganancia financiera; e) no existe una desvinculacion entre sector
productivo y financiero, puesto que el valor y el plusvalor son
generado Unicamente en el sector productivo; f) se acelera ain mas
la desigual distribucidn del ingreso; g) la dinamica del producto se
torna mas lenta. Asi, la financiarizacion dentro del pensamiento
marxista no se limita a un analisis meramente cuantitativo del
sector financiero. Mas bien es un fenomeno complejo en constante
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transformacion, impulsado por la busqueda de mayor rentabilidad
en el menor tiempo posible y acosta de la explotacion del trabajo.
Por lo cual, subsiste en sus raices el antagonismo de clases.

En lo concerniente a las dos vertientes al interior de la tradicion
marxista de la financiarizacion destacamos que autores como
Chesnais, Shaikh, Brenner, Salama y Harvey, al otorgar a su
analisis un mayor peso al problema de la rentabilidad, y por tanto,
al comportamiento de la tasa de ganancia como factor esencial en
el ascenso de este nuevo réegimen de acumulacion, representan lo
que aqui se considera como marxismo clasico de la
financiarizacion. Porque en su analisis subsiste la ley de la caida
tendencial de la tasa de ganancia. En ese sentido, la
financiarizacion es un resultado endogeno del propio modo de
produccion, que si bien puede mitigarse temporalmente, mediante
la instauracion de politicas, con el tiempo, el sistema exhibira
contradicciones internas mas severas que conduciran al
estancamiento a crisis econémicas.

Por su parte, autores como Lapavitsas, la escuela de la MR,
Husson, asi como Dumeénil y Levy, si bien no niegan el problema
de la rentabilidad, les dan un peso demasiado grande a las politicas
de desregulacion y de demanda insuficiente como factores clave
en la gestacion y consolidacion de la financiarizacion. Cuestion
que nos permite situarlos en el ala del marxismo heterodoxo de la
financiarizacion. Ademas, comparten similitudes con la corriente
poskeynesiana sobre la financiarizacion en cuanto: a) bajo ciertos
parametros, principalmente instrumentacion de politicas
regulatorias, el capitalismo puede subsistir; b) aprecian una
recuperacion de la rentabilidad bruta en las empresas. En
conclusion, la rentabilidad neta ha descendido, principalmente por
la valoracion del accionista, es decir, por el pago de intereses y
dividendos.
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