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La Tesis de la Financiarizacion (TF) se ha destacado como una de las prin-
cipales interpretaciones de las caracteristicas del proceso de acumulaciéon
de capital en su etapa actual. Esta tesis subraya la creciente importancia del
sistema financiero en las Ultimas décadas, resaltando la nueva relacion esta-
blecida con la “economia real” y la reconfiguracion del funcionamiento de la
economia internacional. En términos generales, la TF sostiene que el sector
financiero ha dejado atras su funcion tradicional de centralizar el ahorro para
canalizarlo hacia la inversion productiva, pasando a drenar excedentes de la
esfera productiva, creciendo a expensas de esta. Desde esta perspectiva, la
inversion financiera se convertiria en parasitaria o expropiadora, alterando el
rol desempenado durante la posguerra y promoviendo el crecimiento relati-
vo del sector financiero a costa del resto de la economia.

Las posturas de la TF son desarrolladas y sostenidas por un amplio espec-
tro de tradiciones de la economia critica, iniciandose a mediados de los ‘80
y continuando hasta la actualidad. Desde una perspectiva marxista, Magdoff
y Sweezy (1988), Dumeénil y Lévy (2004), Harvey (2004), Lapavitsas (2016)
y Chesnais (1999, 2016); desde un enfoque regulacionista, Aglietta (2000)
y Boyer (2013); desde un enfoque posReynesiano, Epstein (2005), Palley
(2007) y Krippner (2011); desde el estructuralismo latinoamericano, Furtado
(1985); entre muchos otros autores y corrientes.

Si bien esta serie de postulados que hasta aqui comentamos brevemente
le dan unidad al planteo de la TF, las interpretaciones sobre el origen histo-
rico del proceso de financiarizacion de la economia presentan importantes
diferencias de acuerdo con la perspectiva adoptada, donde se evidencian
los diferentes supuestos en torno a la economia, la incidencia de los actores
en los procesos historicos y los ciclos de la economia. En este breve trabajo
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realizaremos una lectura critica de algunos trabajos pertenecientes a la TF,
identificando dos tradiciones explicativas centrales.

Nuestra diferenciacién no pretende ser exhaustiva ni abarcar la totalidad
de los trabajos comprendidos en la TF que, como ya hemos dicho, es muy
diversa y de gran namero'. Existen multiples corrientes teéricas y tipos de
abordajes al interior de la TF, caracterizadas por los supuestos tedérico-me-
todoldgicos de los autores que las conforman, las concepciones sobre los
ciclos y las crisis econdmicas. El problema del origen histérico de la finan-
ciarizaciéon consiste en uno de los principales desafios tedrico-politicos de la
TF, y donde con mas evidencia se expresa uno de sus clivajes. La forma en
la que cada autor se posicione con relacién a este interrogante tenira el con-
junto de su propuesta, y tendra importantes implicancias teéricas y politicas,
en tanto gran parte de ellos se asumen como actores que intervienen en
la arena del debate politico-econémico planteando estrategias para abordar
las dificultades producidas por la financiarizacion.

En primer lugar, podemos identificar a quienes ven la consolidacién de las
finanzas y las caracteristicas que adquiere el capitalismo contemporaneo
como un resultado inexorable de la propia acumulacion del capital, conteni-
do en la fuerte expansion de la posguerra y desplegado al calor de la crisis
de los '70 y la necesidad de recomponer la ganancia (Arrighi, 2014; Magdoff
y Sweezy, 1988; Chesnais, 1999, 2016; Husson, 2009; Lapavitsas, 2016). En
nuestra mirada, encontramos aqui una concepcion del capital como sujeto
automatico, en tanto la explicacién de los fenémenos sociales pasa por en-
tender como estan determinados por la acumulacién de capital, que mantie-
ne practicamente las mismas bases desde el siglo XIX. En este sentido, las
transformaciones histéricas del capitalismo serian inherentes a sus propias
leyes de desarrollo y las tendencias que estas implican. Desde esta perspec-
tiva, la financiarizaciéon no puede ser explicada a partir de las decisiones de
los actores histoéricos. El papel de estos se reduce en gran medida a ser el so-
porte o la mera expresion de las transformaciones que ocurren por razones
macro-estructurales. Aun asi, dentro de este conjunto de trabajos pertene-
cientes a esta postura, podemos encontrar matices importantes. Es el caso
de publicaciones mas recientes como las de Lapavitsas y Chesnais, que le
otorgan una importancia mayor a las configuraciones institucionales del ca-
pitalismo y la manera en la que estas modulan de acuerdo con la senda que

1- Existen otras alternativas de clasificacion de las diferentes perspectivas que integran
la TF. Por caso, Van der Zwan (2014) propone agruparlas segun su escala analitica, macro,
meso o micro, mientras que Escobar (2013) propone diferenciarlas entre aquellas que con-
sideran que la financiarizacion es una causa de las crisis econdmicas o una consecuencia.
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toma la acumulacion de capital.

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

Un ejemplo claro lo constituye uno de los primeros abordajes de la finan-
ciarizacion, realizado desde una perspectiva marxista. Magdoff y Sweezy
(1988) se remiten a la teoria del capital monopolista para explicar la “explo-
sion financiera” como una fuerza que buscaba contrarrestar la tendencia al
estancamiento propia del capitalismo en su fase actual:

Hacia los setenta las fuerzas que respaldaban la larga expansion [de
posguerra], finalmente se extinguieron y el estancamiento impuso una
vez mas su dominio. En esta coyuntura, un nuevo conjunto de fuerzas
contraactuantes [el sistema financiero] (..) comenzé a funcionar, inte-
rrumpiendo el deslizamiento hacia el estancamiento y manteniendo
durante unos pocos anos un equilibrio precario entre la tendencia sub-
yacente y las fuerzas contraactuantes. Sin embargo, una vez mas, estas
han demostrado ser esencialmente inestables y temporales. (1988, p. 27)

Asi, el significado histoérico de la financiarizacion se remite a las caracte-
risticas generales del capitalismo, que producen por si solas el crecimiento
del sector financiero como una fuerza que busca evitar la tendencia estan-
cacionista del capital. Si bien se constituye como una novedad con relaciéon
al periodo anterior, la explosion financiera no es mas que una de las tantas
fuerzas contrarrestantes de la caida de la tasa de ganancia y el estancamien-
to secular del capitalismo. Gracias a ello, las empresas monopolisticas pue-
den sufrir los efectos del estancamiento y enfrentar las consecuencias de la
insuficiencia de la demanda, sosteniéndose no obstante a través de la inver-
sion financiera y la valorizacién de sus activos que compensan las pérdidas.

De esta manera, los trabajos agrupados en esta segunda postura entien-
den que la financiarizacién consiste en un proceso inescindible de la crisis
econdmica producida a finales de los ‘60, y que tuvo episodios que recon-
figuraron las bases de la acumulacién capitalista hacia los '70. La ruptura
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de los Acuerdos de Bretton Woods, las crisis petroleras, la inyeccion de pe-
trodolares en el sistema financiero global y el proceso de desregulacion y
liberalizaciéon de la economia constituyen manifestaciones de esta crisis, y
no son los puntos de partida para entenderla. Mas bien, son consecuencias
de las contradicciones internas del modo de produccién capitalista, y su in-
capacidad de salvar la brecha entre la produccién y el consumo.

Asi, la senda que tomé la acumulacién de capital seria en cierta forma nece-
saria para el sostenimiento de las relaciones sociales capitalistas, y para algu-
nos de los autores de esta corriente, la Unica posible. Para los autores cuyas
lecturas se ubican mas cerca del polo mencionado, esto implica que la Unica
alternativa frente al capitalismo actual consistiria en una transformacion del
modo de producciony en la destruccién de las relaciones sociales capitalistas,
siendo imposible reformar o contener la expansion de las finanzas.

Finalmente, tenemos un segundo grupo que considera que la financiariza-
Cion no es un producto necesario de la acumulacion del capital, sino que es
mas bien una degeneracion o consecuencia indeseada de politicas atribuibles
a actores concretos y a ciertos cambios institucionales. Desde esta 6ptica, se
asume que la acumulacién de capital presenta regularidades que no deter-
minan plenamente la marcha de la economia, sino que pueden ser alteradas,
contenidas o modificadas por un sistema institucional o un determinado esta-
do de la lucha de clases (Harvey, 2004; Palley, 2007; Epstein, 2005; Krippner,
2011; Boyer, 2013; Kaltenbrunner y Painceira, 2018; BecR y Knafo, 2020). En el
fondo, lo fundamental seria la existencia de una decisién politica que impulsa
esas transformaciones, asi como una fuerza social que apoya y es beneficiada
por el nuevo escenario generado. En este agrupamiento identificamos princi-
palmente a autores pertenecientes a la Escuela de la Regulacion, estructura-
listas latinoamericanos, poskeynesianos y algunos marxistas.

Para estos autores, el desafio consistira en dar cuenta del conjunto de in-
tereses que permiten la articulacion de una fuerza social capaz de imponer
y sostener la financiarizacion a lo largo del tiempo. Es el caso de Robert Bo-
yer, referente de la Escuela de la Regulacion Parisina, quien sostiene que:

En una economia financiarizada, el régimen monetario y financiero
ocupa el lugar jerarquico que la relacion salarial tenia en el modelo de
crecimiento anterior. Esta preeminencia, se mostro, resulta de una alian-
za de hecho entre gerentes de las grandes empresas que cotizan en bol-
sa, las instituciones financieras, especialmente las bancas de inversion,
y ciudadanos con recursos, que pudieron asi enriquecerse rapidamente.
Esta vuelta del compromiso de base tiene como consecuencia una al-
teracion de la casi totalidad de las otras formas institucionales bajo el
impacto del régimen financiero. (2013, p. 33, énfasis nuestro).
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De esta manera, el elemento central que explica el origen de la financia-
rizacion es la conformacién de una fuerza social que impulsa los cambios
de politica econdmica que favorecen al sector financiero y alteran la légica
econdmica segun la cual este venia funcionando y relacionandose con el
resto de la economia. Si bien el escenario que hace posible esta trans-
formacion es la crisis del régimen de acumulacién previo, de acuerdo con
Boyer (2013), el factor determinante lo constituye la avanzada del sector
financiero sobre el mercado que proveia el sector doméstico y la financia-
cion de su consumo. En la perspectiva analitica del regulacionismo, esto
habria posibilitado la configuracién de un nuevo modo de regulacién en el
cual la demanda se ve sostenida solo por el consumo a crédito.

Dentro del marco de esta misma postura, existen estudios como los de
Beck y Knafo (2020) que proponen, desde un enfoque “historicista radical”,
abandonar la escala macro en el abordaje de la financiarizacion, para limi-
tarse a una concepcion mucho mas restrictiva, en la que aquella solo pasa
a designar la apariciéon de ciertas practicas que innovan y transforman el
funcionamiento del sistema financiero y bancario. En este sentido, parecie-
ra insinuarse que la financiarizacion puede concebirse como un subpro-
ducto de un cambio en las regulaciones bancarias.

La lectura de este segundo conjunto de autores atribuye a los mercados
financieros la imposicién de la financiarizacion, a través del proceso de li-
beralizaciéon y desregulacion de la economia. De esta forma, las politicas
implementadas desde comienzos de los 70 serian las que impulsaron el
desarrollo del capitalismo actual, organizado en torno a las finanzas. Tam-
bién hacen un gran énfasis en la participacién de empresas no financieras
en esta transformacién y como adhirieron a este proceso compartiendo
las nuevas ganancias que el sistema financiero comenzé a ofrecer. Asi, los
gobiernos, el sistema financiero, los organismos internacionales de crédito
y las empresas no financieras serian las responsables Ultimas del proceso
de financiarizaciéon de la economia y la forma que adopté el capitalismo a
partir de los ‘80. Para las visiones mas “extremas” de este polo, el proceso
de financiarizacién es un aspecto contingente de la historia econémica, pro-
ducido simplemente por decisiones econdmicas de funcionarios o alenta-
do por los cambios en las formas dominantes de pensamiento econémico
(Krippner, 2011).

Es posible pensar criterios de clasificacion y agrupamiento mas amplios a
los fines de incorporar otros trabajos sobre recientes sobre la financiariza-
cion, como aquellos vinculados a la deuda de la clase trabajadora (WilRis,
IKataishi y Robert, 2023), su especificidad en la periferia (Bonizzi, Kalten-
brunner y Powell, 2020) o su relacién con la transicion ecologica (Althouse
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y Svartzman, 2022). La mirada aqui esbozada solo pretende ser una entre
muchas otras posibles y no pretende ser exhaustiva.

Como podemos observar en este breve recorrido, ambos puntos de parti-
da resaltan los elementos que consideran centrales para explicar las trans-
formaciones capitalistas de acuerdo a sus supuestos tedrico-conceptuales.
Creemos que seria interesante la reflexién en torno a un abordaje que supere
la mirada unilateral en torno a los fendmenos estructurales y la accién de los
sujetos histoéricos. Esto no implica encontrar una suerte de punto intermedio
entre una y otra mirada, sino de construir marcos analiticos que superen los
sesgos senalados. Una posibilidad es pensar en lecturas histéricas de largo
plazo que recuperen algunos criterios tedrico-metodoldgicos de manera in-
tegrada: sefnalar tendencias o procesos histéricos mas relevantes, revincular
la accion de los sujetos histéricos con los efectos de las estructuras subya-
centes y, finalmente, establecer la relacidon entre la financiarizacién como un
proceso global y las formas concretas en las cuales se expresa.
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