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ARTICULO

FINANCIAMIENTO, FINANCIARIZACION Y
PROBLEMAS DEL DESARROLLO

Noemi Levy

Levy, N. (2019). Financiamiento, financiarizacion y problemas del desarrollo. Cua-
dernos de Economia, 38(76), 207-230.

En este articulo se analizan las corrientes tedricas heterodoxas que explican el
financiamiento en el marco de los procesos de produccidn e inversion, las estructu-
ras financieras de los paises desarrollados y en vias de desarrollo. Todo ello en un
contexto de dominacién del capital financiero. El articulo revisa los planteamientos
de Keynes, los circuitistas y Kalecki que dan cuenta de los procesos de creacion y
destruccion de las deudas asi como de la circulacién de las ganancias. Asimismo,
explican la forma que adopta esta movilizacion de recursos en los paises en desa-
rrollo, incluyendo la era de la financiarizacién que se distingue por la profundiza-
cién del sistema financiero mundial.
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Levy, N. (2019). Finance, Financialization and Economic Development pro-
blems. Cuadernos de Economia, 38(76), 207-230.

This paper revises the different heterodox approaches on finance which differenti-
ate the production processes and the investment finished goods, taking into account
the different financial structures of developed and developing economies. The arti-
cle’s views of Keynes, the circuitists, and Kalecki on debt creation and debt destruc-
tion are revised, as well as the role of profit recirculation and the forms they adopt
in developing countries. The discussion includes the effects of the financialization
era on production and investment finance.

Keywords: Heterodox finance theories, financial structures, financialization,
developing economies.
JEL: E12, E44, 043, N26.

Levy, N. (2019). Financement, financiarisation et problemes du développe-
ment. Cuadernos de Economia, 38(76), 207-230.

Dans cet article, on analyse les courants théoriques hétérodoxes qui expliquent
le financement dans le cadre des processus de production et d’investissement, les
structures financieres des pays développés et en voie de développement. Tout cela
dans un contexte de domination du capital financier. L’article examine les propo-
sitions de Keynes, les circuitistes et Kalecki qui rendent compte des processus de
création et de destruction des dettes ainsi que de la circulation des gains. De méme
cela explique la maniere qu’adopte cette mobilisation de ressources dans les pays
en développement, en incluant 1’ere de la financiarisation qui se distingue par 1’ ap-
profondissement du systeme financier mondial.

Mots-clés: théories hétérodoxes du financement, structures financiéres, financiari-
sation, pays en développement.
JEL: E12, E44, 043, N26.

Levy, N. (2019). Financiamento, financiarizacao e problemas do desenvolvi-
mento. Cuadernos de Economia, 38(76), 207-230.

Neste artigo analisam-se as correntes tedricas heterodoxas que explicam o finan-
ciamento no marco dos processos de produgdo e investimento, as estruturas finan-
ceiras dos paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Tudo isso em um contexto
de dominagdo do capital financeiro. O artigo revisa as abordagens de Keynes, os
circuitistas e Kalecki que desenvolvem os processos de criacdo e destrui¢do das
dividas, bem como da circulacio dos lucros. Da mesma forma, explicam a forma
que adota esta mobilizagdo de recursos nos paises em desenvolvimento, incluindo
a era da financiarizacdo que se distingue pelo aprofundamento do sistema finan-
ceiro mundial.

Palavras-chave: teorias heterodoxas do financiamento, estruturas financeiras,
financiarizacdo, paises em desenvolvimento.
JEL: E12, E44, 043, N26.
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INTRODUCCION

Durante las dltimas décadas, la movilizacion de recursos financieros ha fluctuado
considerablemente en los paises capitalistas. No hay duda de que el movimiento
de los flujos financieros aument6 considerablemente en relacién con la actividad
productiva. Sin embargo, no queda claro si ello se debié a nuevas disposiciones
institucionales del sistema financiero global o si estuvo relacionado con ciertas
actividades especulativas, en cuyo caso consideramos que deberian regularse. En
este contexto, el impacto de las actividades financieras en la produccién resulta
sumamente complejo, en especial en los paises en desarrollo, en donde, como
veremos a lo largo de este trabajo, su funcionamiento es diferente, por lo cual debe
ser analizado a profundidad para entender cémo se despliega el financiamiento
para el desarrollo.

Con el fin de comprender la relacién entre la actividad financiera y la actividad
productiva es necesario establecer distintos niveles de abstracciéon. En primer
lugar, se requiere determinar como es que se crean y se eliminan las deudas —ello
sin desestimar el papel del ahorro en la actividad econémica—. En segundo lugar,
es preciso identificar los arreglos institucionales dominantes para determinar las
diversas formas de creacion y destruccion de las deudas y los canales mediante los
cuales se moviliza el ahorro. En tercer y ultimo lugar, se deben considerar algunos
aspectos de desarrollo econémico como, por ejemplo, el hecho de que se transit6
desde una estructura financiera organizada sobre un mercado bancario a otra sus-
tentada en el mercado de capitales durante los periodos de dominacién del capital
financiero en los paises en desarrollo.

En el sentido antes marcado, nuestra hipdtesis es que el dinero antecede la pro-
duccidn, aumenta tanto ingreso como el ahorro que cancela las deudas y genera
liquidez para realizar los bienes de capital fijo. En el caso de los paises en desarro-
llo es posible afirmar que tienen una reducida produccién de bienes de inversion,
por lo que, generalmente, requieren créditos para comprar los bienes de capital
fijo. Asimismo, cabe afiadir que en estas economias estd altamente concentrado el
ingreso y las ganancias son apropiadas por los paises desarrollados, lo cual, a su
vez, impide un crecimiento equilibrado. De tal manera, sostenemos que las politi-
cas econdmicas de los paises en desarrollo no deben limitarse al gasto publico en
bienes de inversién y en proveer de forma exclusiva financiamiento para la pro-
duccidn del sector privado, sino que también deben asegurar un crecimiento equi-
librado que garantice la expansion del mercado interno.

Este trabajo se organiza en cuatro secciones. Después de esta introduccion, en la
segunda seccidn se discuten las relaciones financieras y el papel del ahorro, pres-
tando especial atencién en los diferentes arreglos institucionales y en la evolucién
que han presentado diferencialmente en paises desarrollados y en paises en desa-
rrollo. La hipétesis principal es que las economias capitalistas son eminentemente
monetarias, por consiguiente, los créditos bancarios abren los circuitos moneta-
rios al adelantar liquidez para financiar la produccién —incluyendo la produccién
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de bienes de inversiéon—. En ese mismo proceso, las ganancias (retenidas por las
empresas o por los mercados de capitales) se deben transformar en ahorros para
realizar la inversién. De manera particular, en los paises en desarrollo, este pro-
ceso se debilita por las fugas al multiplicador del ingreso, la extraccién de ganan-
cias por parte de las economias industrializadas y los desequilibrios productivos
domésticos que impiden la plena ocupacién de los bienes de inversion. En la ter-
cera seccion se analizan las caracteristicas de los regimenes de produccion finan-
ciarizados, focalizando la discusién en torno a la creacién y destruccién de los
créditos asi como a la movilizacién de las ganancias y los ahorros. Nuestra hipd-
tesis conforme a ello es que dichos arreglos institucionales modificaron dréstica-
mente la organizacién de los mercados financieros y productivos, ocasionando
un desacoplamiento entre el ahorro y la inversién. En consecuencia, aumenté la
tasa de crecimiento de los flujos financieros por encima de la actividad productiva
y se dio paso a una era centrada en el comercio de titulos financieros. Este pro-
ceso generd, a su vez, la globalizacién de los mercados financieros y la diversifi-
cacion espacial del gasto de inversion, lo cual concentrd los ahorros en los centros
financieros de las economias desarrolladas. El principal resultado de este ordena-
miento global fue el crecimiento marcadamente diferenciado entre las regiones y
una creciente concentracién del ingreso —particularmente, en economias y regio-
nes con bajos gastos de inversidn productiva y con limitada intervencién guber-
namental en la actividad econémica—. Conforme a ello, nuestra postura es que
las politicas econdmicas deben movilizar recursos hacia la produccién y fortale-
cer las instituciones financieras —mediante instrumentos, como, por ejemplo, los
impuestos— para transformar las ganancias en ahorros financieros y canalizar-
los de vuelta hacia las empresas. En la cuarta y dltima seccion se recapitulan los
supuestos preliminares de este trabajo y se presentan las conclusiones.

TEORIAS DE FINANCIAMIENTO Y
ORGANIZACIONES FINANCIERAS

En definitiva, no existe una teoria de financiamiento unica, sino un conjunto de
teorias que comparten conceptos basicos para explicar las operaciones financie-
ras y sus efectos sobre el sector real. Sin embargo, es posible identificar fuertes
disensos sobre el destino de los créditos y el papel de los ahorros en la actividad
econémica. Es por ello que en el primer apartado de esta seccion se presentan bre-
vemente los supuestos mds relevantes de las teorias de financiamiento y, a partir
de ello, se revisan criticamente las distintas implementaciones institucionales en
torno al financiamiento y la actividad econémica en las dltimas décadas.

Los supuestos teoricos principales de la teoria heterodoxa

Entre los supuestos principales de las teorfas del financiamiento encontramos que
el dinero: (a) es una relacién social que (b) constituye una deuda a la que (c) se le
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asigna un valor, (d) estd determinado por la demanda y por tanto (e) es endégeno
y (f) no es neutral.

Asi, el dinero es un simbolo que puede relacionarse indirectamente con una mer-
cancfia sin operar como tal (Parguez y Seccareccia, 2000; Wray, 2010). La crea-
ci6én de dinero no utiliza recursos productivos —es decir que se crea de la nada
(ex nihilo)—, lo cual implica que no demanda ni agota recursos productivos (Key-
nes, 1937, p. 209). En una economia puramente monetaria no se requiere dinero
de curso legal, porque las deudas saldan los pagos finales (Graziani, 1984, 2003).
El dinero, entonces, se crea en el momento en que se gasta, lo que, a su vez, cues-
tiona algunos supuestos de Keynes sobre los balances financieros en el sentido
que adelanta provisiones de liquidez antes de realizarse el gasto (Graziani, 1984)'.

La corriente de las teorfas heterodoxas de la financiacién rechaza el supuesto de
no-neutralidad del dinero, porque ello supondria: condiciones de pleno empleo,
total flexibilidad de los precios, existencia de mercados competitivos y que la
oferta determina la demanda. Keynes (1936) mostr6é que esas condiciones no exis-
ten en las economias capitalistas, sefialando que la demanda determina la oferta y
que tales economias operan estructuralmente bajo condiciones de subempleo de
los factores productivos. En consecuencia el gasto es la tnica via de asegurar la
utilizacion de los factores productivos —especialmente, la fuerza de trabajo—.
A partir de ello, se postula la relacién entre el financiamiento, la produccién, el
ingreso y el ahorro; con diferentes interpretaciones sobre la forma en que las deu-
das se destruyen y el ahorro se moviliza. La parte novedosa de esta secuencia es
que el financiamiento reemplaza al ahorro y se convierte en una condicién previa
y necesaria (aunque no suficiente) para la produccién®.

El otro supuesto fundamental de dicha corriente es el de la endogeneidad del dinero
—el cual, no obstante, ya estaba presente en la teoria monetaria austro-alemana
liderada, entre otros, por Wicksell y Hayek, véase Levy, 2015—, el cual, a su vez,
se vincula con la nocién de dinero neutral®. En Teoria general, Keynes (1936, p.
146) considera que la oferta del dinero es fija —lo cual no necesariamente supone
que el dinero sea exdgeno, como se presuponia a partir de las consideraciones ins-
titucionales sobre la creacién liquidez en el periodo (i. e., operaciones de mercado

! Graziani (1984) plantea que en una economia puramente monetaria las empresas no pueden,
técnicamente, demandar liquidez de manera adelantada a los pagos (balances financieros), por-
que las empresas instruyen a los bancos a realizar pagos a su nombre sobre la base de lineas de
créditos otorgadas (p. 14).Y afiade que si las empresas obtienen créditos para pagar salarios, en el
momento exacto en que ellas se vuelven deudoras de los bancos los asalariados se convierten en
acreedores de estas instituciones como resultado de una misma transaccién (1984, p. 14).

2 El planteamiento de Keynes sobre la relacién entre el financiamiento y la produccién también
ha sido sujeto de grandes controversias, que cuestionan su concepto de fondo revolvente (1937
[1973a], vol. XIV, pp. 201-215), ya que no aclara que en cada periodo se debe generar el crédito
y cudndo se extingue la deuda.

3 La escuela alemana postula que los bancos centrales controlan la tasa de interés nominal de corto
plazo, la cual debe ser igualada a la tasa de interés natural. A partir de la diferencia de las dos tasas, los
bancos comerciales emiten créditos y el banco central acomoda la demanda de los bancos comerciales.
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abierto [cfr. Chick, 1983]))—. En este mismo contexto, Keynes modifica dréstica-
mente la definicion de la tasa de interés, sefialando que es monetaria —incluso la
tasa de interés de largo plazo que se determina en el mercado de capitales, lo cual
explica a partir de la teorfa de la preferencia por la liquidez (Keynes, 1936, cap.
XII) que estd, a su vez, sustentada en la nocién la especulacion—=.

Una vision diferente se encuentra en la teoria del circuito monetario (Lavoie,
2014; Parguez y Seccareccia, 2000; Rochon, 1999) que plantea que el circuito ini-
cia con la demanda de créditos que abre el proceso productivo (otorgado por los
bancos via dep6sitos) y financia el proceso de produccién de bienes de consumo
y capital fijo. Por consiguiente, el dinero es estructuralmente no-neutro y endo-
geno. Graziani (2003) aclara que los créditos otorgados por la banca permiten a las
empresas cubrir la masa salarial, anuldndose asf los créditos intraempresariales.

Desde esta perspectiva, los bancos comerciales acomodan la demanda crediticia
de los agentes solventes, generando con ello una discusion sobre la magnitud de la
liquidez y el costo. Moore (1988) y Rochon (2001), entre otros, sefialan que la tasa
de interés es independiente del volumen de créditos y, por ende, se determina por
el banco central con base en objetivos de politica econdmica (i. e., pleno empleo,
estabilidad de precios, estabilidad externa, etc.). Desde esta perspectiva, la tasa
de interés es igual para todos los prestatarios y las empresas solventes gozan de
liquidez ilimitada. Por su parte, Graziani (2003) tiene una vision diferente, ya que
supone que la tasa de interés es el resultado de un proceso de negociacién entre
bancos y empresas y el volumen de los créditos de las empresas solventes depende
de la capacidad de negociacién de bancos y empresas. Por lo tanto, las empresas
se enfrentan a diferentes niveles de liquidez y diferentes costos crediticios. Asi,
desde esta perspectiva, las politicas de canalizacion crediticia adquieren importan-
cia, particularmente, para las empresas medianas y pequefias.

En sintesis, las limitaciones del crecimiento dependen de la preferencia de los ban-
cos, los cuales tienen la capacidad de crear congestionamiento en el mercado de
dinero y reducir la liquidez. Bajo estas condiciones es preciso tomar en considera-
cion la advertencia de Keynes:

si no hay cambios en las posiciones de liquidez, el ptblico puede ahorrar ex
ante y ex post 'y ex cualquier cosa hasta que sus rostros se vuelvan azules,
sin aliviar en lo mds minimo el problema [...]. Los bancos tienen una posi-
cién central en la transicién de un nivel de actividad bajo hacia uno superior.
(Keynes, 1937 [1973], p. 222)

Antes bien, las formas en que se desenvuelve la relacién financiamiento-produc-
cién-ahorro son muy diversas. Esto se discute en el siguiente apartado.

4 La teoria de la preferencia por la liquidez no es ampliamente aceptada por la vision tedrica hetero-
doxa. Entre otros, resaltan las criticas de Kalecki (1954, cap. VI), Minsky (1975, 1991) y Rochon
(1999, cap. VIII).
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Teorias heterodoxas del financiamiento: créditos y ahorro

A pesar de que existe un acuerdo en que los bancos pueden adelantar liquidez y
que el ahorro se encuentra en funcién del ingreso, es posible afirmar que las dis-
tintas visiones sobre el financiamiento de la produccién no diferencian entre la
produccion de bienes de inversion y su venta (realizacién). Tales disconformida-
des giran en torno a la manera en que se moviliza el ahorro en el ciclo monetario
y los efectos que produce en la produccién. Keynes (1937) establece una diferen-
cia entre el financiamiento de corto plazo y el fondeo, mientras que los circuitistas
(Rochon, 1999) se concentran en la creacién y destruccion de las deudas, bajo dis-
tintas posiciones respecto del ahorro. Kalecki (1954) plantea que la recirculacién
de las ganancias y su distribucién son desiguales. En cambio, desde nuestra pers-
pectiva, se puede construir una teoria monetaria del circuito vinculada a procesos
de cierre del circuito monetario.

Keynes: el financiamiento y el proceso de fondeo

En la Teoria general de Keynes el motivo de financiamiento no estd incluido en los
determinantes de la demanda de dinero, sino que indica solamente la existencia del
motivo de negocios®. A raiz de las criticas de Ohlin y Roberston, Keynes (1937)
introduce el motivo de financiamiento, sefialando que los flujos “estd(n) sujeto(s)
a fluctuaciones propias” y el “efectivo que requiere puede movilizarse mucho mas
lentamente”; aflade que este motivo se define “a la mitad de camino [...] entre los
balances activos y pasivos” (Keynes 1937a [1973], pp. 208-209, Keynes, 1937b
[1973], p. 220). Los bancos, entonces, son los proveedores de financiamiento (via
depésitos contra si mismos), mientras que el mercado de capitales es el que inter-
media los ahorros (via titulos y acciones). No obstante, este ultimo se encuentra
sujeto a una gran inestabilidad y, por consiguiente, es responsable de la subinver-
sién, el desempleo y las recesiones econdémicas.

En resumidas cuentas, Keynes tiene dos explicaciones del financiamiento. Por un
lado, la que figura en Teoria general, en donde resalta los atributos del stock de
dinero ligado a la demanda especulativa (atesoramiento versus ahorro financiero).
Todo lo cual explica mediante la teoria de la preferencia por la liquidez. La con-
clusién de Keynes, en el capitulo XII de Teoria general, es que hay periodos de
sobre y sub inversién, explicados por los cambios en el valor financiero actuali-
zado de los bienes de capital®. Las variaciones del precio de demanda (serie de

3> En el motivo de negocios se considera el efectivo para cubrir el tiempo en que una empresa incu-
rre en costos y recibe ingresos derivados de las ventas (cfr. Keynes, 1936, capitulo V).

¢ Keynes desestima el impacto de los instrumentos de la banca central en la recuperacién econémica
araiz de los eventos posteriores de la crisis de 1929. En especifico, debido a que la caida de la tasa
de interés no recuper6 el gasto de la inversion, ni la expansién econémica. Escribe: “me parece
improbable que la influencia de la politica bancaria sobre la tasa de interés sea suficiente por si mis-
ma para determinar otra de inversién 6ptima” (Keynes, 1936, p. 332). A partir de ello, desarrolla
su teorfa de la preferencia y la posicion critica sobre el funcionamiento del mercado de capitales,
lo cual llevé a postular la eutanasia de los rentistas (Keynes, 1936, p. 331) y la socializacion de la
inversion (Keynes, 1936, pp. 323-333).
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rendimientos probables actualizados por la tasa de interés) se explican con base en
las percepciones cambiantes de los agentes sobre la tasa de interés de largo plazo,
resaltando los efectos negativos de la dominacién de los inversionistas “profe-
sionales” (Keynes, 1936). El punto nodal del capitulo XII es que el ahorro real
generado por el gasto de la inversién no recircula al sector financiero (i. e., no se
transforma en ahorro financiero (véase Levy, 2001 y 2013), lo cual provoca cons-
tantes revisiones sobre el gasto de la inversion. En este planteamiento estd presente
la hipétesis de que la inversién crea su propio ahorro y que el financiamiento es la
condicidén necesaria para realizar la inversion —sin embargo, no explica el papel
que tienen los bancos en la creacién de dinero—".

Por otro lado, el motivo de financiamiento es introducido por Keynes en cuatro
articulos posteriores (1937a, 1937b, 1938, 1939) en donde supone que las varia-
ciones de la tasa interés podrian reactivar la inversion, con la particularidad que
introduce la preferencia por la liquidez de los bancos. Su argumento central es que
los bancos pueden crear liquidez como respuesta a la demanda de las empresas sin
modificar la tasa de interés, trasladando asi la capacidad del financiamiento y la
estabilidad econdmica hacia el comportamiento de los bancos. De este modo, el
financiamiento proviene de los bancos via la creacién de depdsitos contra si mis-
mos y asi los mercados de capital pueden adelantar liquidez, por ende, no existe
diferencia alguna entre ambas formas de crear liquidez (Keynes 1937a, p. 208).
El autor aclara que el funcionamiento del mercado de capitales se distingue por el
“limite en el compromiso que los mercados estardn dispuestos a adelantar liqui-
dez” (p. 208). Asimismo, sefiala que el financiamiento puede influir en la tasa
de interés, a menos que “el sistema bancario esté preparado a aumentar la oferta
dinero” (Keynes, 1937, p. 209). De esta manera, Keynes retoma la importancia de
la banca —endogeneizando el dinero—, pero sin lograr ofrecer una versién termi-
nada del circuito monetario.

Circuitistas: las deudas y el ahorro en el crecimiento econémico

El planteamiento de los circuitistas analiza los flujos de fondos entre empresas,
bancos y familias, que suponen la creacién de deudas, la generacién y realizacién
de produccidn y la destruccién de deudas. La solvencia de los prestatarios es uno de
los elementos distintivos de esta teoria, a partir de la cual postulan una funcién
dineraria estructuralmente no-neutra y endogena, caracterizada por ser “infinita-
mente eldstica” (Moore, 1989). Asi, o bien los bancos acomodan las deudas de los
agentes solventes y la demanda crediticia estd imbricada con la produccién y las
empresas solventes no enfrentan restricciones crediticias, las tasas de interés no
difieren entre agentes. Un elemento central de esta vision es que la banca central
determina la tasa de interés mediante una funcién de reaccién y los bancos comer-
ciales le adicionan un margen (Rochon, 2001).

7 Este planteamiento fue expuesto anteriormente en Tratado del dinero (1930).
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El ciclo monetario tiene dos fases: una de entrada y de salida; que Parguez y Secca-
reccia (2000) denominan efflux y reflux. La primera (eflux) abarca el proceso de otor-
gamiento de créditos a los agentes solventes, los pagos a los factores productivos y
el aumento del ingreso. La segunda fase (reflux) implica gastar el ingreso (demanda
efectiva), el cual retorna a las empresas permitiéndoles anular sus deudas. Desde esta
perspectiva la demanda efectiva se expande pari pasu con el volumen de los crédi-
tos. Es decir, las expectativas de los bancos son similares a las de las empresas y el
circuito monetario se cierra si los bancos centrales no modifican las tasas de interés
y los procesos productivos no enfrentan rupturas (Rochon, 2006).

Una visioén alternativa sobre el circuito monetario se encuentra, como deciamos,
en Graziani (2003), quien sefiala cuatro instancias de este proceso. En primer
lugar, los créditos financian la masa salarial (p. 27), porque se destinan a cubrir los
gastos intercapitalistas, lo cual, a su vez, permite que se anulen los créditos entre
si (p. 28), incluyendo la compra y venta de titulos financieros. Segundo, la liqui-
dez es limitada y el acceso a los créditos es diferenciado asi como sus costos (p.
25). Tercero, el crédito cubre la produccién, incluidos los bienes de consumo y
de capital fijo (p. 69). Y cuarto, existe una diferencia entre el proceso de produc-
cion y la realizacion de los bienes de inversion —esto tultimo es financiado a tra-
vés de las ganancias retenidas o via la transformacion de las ganancias en ahorros
financieros—. Asi, los créditos abren el circuito monetario, se canalizan al pago
de los salarios (gasto corriente), aumentan el ingreso a partir de la decisién de las
empresas sobre qué producir (bienes de consumo o de inversion) y los trabajado-
res determinan el nivel salarial y del empleo. El ahorro de los trabajadores esta
compuesto por titulos financieros y saldos efectivos (depésitos bancarios), los cua-
les podrian impedir el cierre del circuito monetario®. La destruccidn de las deudas
(financiamiento final) se realiza via la demanda efectiva (realizacion de la produc-
cion) y la transformacién de los ahorros asalariados en titulos financieros (p. 29).
Mientras que el proceso de realizacién (venta) de los activos fijos se realiza a tra-
vés de la recirculacién de las ganancias capitalistas.

Graziani (2003, p. 71) sefiala que el proceso de realizacion tiene lugar cuando los
bienes terminados de capital fijo encuentran un comprador en el mercado, lo cual
se puede realizar a través de dos vias. En la primera, se venden los bienes de capi-
tal fisico en forma indirecta (a los duefios de capital) via la emisién de titulos.
En la segunda, supone que los bienes de produccién terminados se venden entre
empresas mediante la movilizacién de sus ganancias retenidas (ganancias no dis-
tribuidas). Ello implica que la retencioén de los bienes de inversién en el sector
empresarial se salda a través de ganancias en especie (p. 71). Esta visién comparte

8 Graziani (2003, p. 30) sefiala que si los trabajadores ahorran parte de sus ingresos en depdsitos
bancarios no se puede cerrar el circuito porque ese flujo dinerario no regresa a la produccion.
Asimismo, afiade que la creacién de deudas canalizadas a las empresas no cubre el pago de los
intereses, lo cual se podria resolver vendiendo parte del producto a los bancos, que seria equiva-
lente a que los intereses se deben pagar en especie, o bien los bancos compran titulos financieros
de las empresas (p. 31).
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la idea de Keynes de que la inversién genera los ahorros necesarios para su reali-
zacién. A partir de lo anterior se puede concluir que “el financiamiento final para
la inversién siempre serd suministrado por el ahorro” (Graziani, 2003, p. 71) y,
mds adn, que “una vez que un monto de inversidn es planeado y ejecutado, inevi-
tablemente se forma un monto igual de ahorro” (p. 71). Si es alta la propension de
ahorrar, los ahorradores incrementardn sus montos de riqueza financiera propor-
cionalmente a la inversién. Y si es baja la propension de ahorrar, la inversidn serd
financiada via ahorros forzados y “las empresas obtendrdan un monto correspon-
diente a las ganancias” (p. 71)

En resumidas cuentas, los créditos son un elemento central en el ciclo monetario y
las ganancias capitalistas (via el mercado de capitales o a través de su retencién en
las empresas) realizan los activos fijos. No obstante, este planteamiento no discute
si los ahorros se distribuyen de manera desigual o si son extraidos de los espacios
en que se realizan. Esta discusién se retoma mas adelante.

Kalecki: ahorros internos y mercados financieros en estructuras
productivas

La discusion de Kalecki se centra en los determinantes de la inversién dentro
de un contexto de estructuras oligopdlicas que distribuye de manera desigual
las ganancias. Parte del supuesto es que “el acceso que una firma tiene al mer-
cado de capitales, o sea la cantidad capital de rentistas que puede esperar obtener,
estd determinado en gran medida por la cuantia de su capital” (Kalecki, 1954, p.
93). Lo cual se refuerza con que “el requisito mds importante para convertirse en
empresario es ser propietario del capital” (p. 96, cursivas en el original). Por lo
tanto, las grandes empresas tienen mayor acceso al ahorro que circula en el mer-
cado de capitales y a los créditos bancarios.

El punto inicial de la discusién se sitda, entonces, en los fondos internos —que,
a su vez, constituyen uno de los principales determinantes de la inversion—>°. El
gasto de la inversién proviene de las ganancias de los capitalistas (los trabajadores
no ahorran) y los créditos empresariales tienen el objetivo de extender los limites
de los planes de inversién generados por la estrechez del mercado de capitales y
el factor de riesgo creciente. Segun Kalecki, si los capitalistas aumentan su inver-
sién usando sus reservas liquidas para este propdsito, las ganancias de otros capi-
talistas aumentardn de manera correspondiente pasando tales reservas invertidas a
manos de estos ultimos (1954, p. 52). De ello se sigue que, si por medio de créditos
bancarios se financian inversiones adicionales, el gasto de las cantidades en cues-
tién causard una cantidad igual de ganancias ahorradas que se acumule en forma
de depdsitos bancarios. Por esta razén, los capitalistas que inviertan tendrin la
posibilidad de emitir bonos en cierta medida para amortizar los créditos bancarios.

° Las otras dos variables que determinan la inversion son las ganancias brutas y el acervo de capital
(Kalecki, 1954).
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Asi, la inversioén crea su propio ahorro, el cual no regresa a la economia en el
mismo periodo. Es por ello que se introduce la nocién de ciclos econdmicos, en
tanto que la recirculacién parcial de los ahorros a la produccién impide la plena
realizacion de los bienes de capital fijo en cada uno de los periodos. Las bases de
esta discusién se encuentran en los esquemas de reproduccién (Kalecki, 1954,
cap. III) que se podrian adecuar al circuito financiero entre clases sociales, donde
las instituciones financieras desempefian un papel subordinado a la produccién.
Los bienes de capital se producen en el sector I, dividiéndose el ingreso generado
entre ganancias y salarios. Las ganancias capitalistas se gastan en los sectores II y
IIT (productores de bienes de consumo capitalista y asalariado, respectivamente)
y los bienes de capital son adquiridos (realizados) por los capitalistas que operan
en ambos sectores. La recirculacion parcial de las ganancias capitalistas hacia la
produccién provoca un exceso de capacidad no utilizada de bienes de capital y el
desempleo de la fuerza de trabajo. Especificamente, en el sector II, la recircula-
cion parcial del gasto capitalista (por debajo de sus ganancias) reduce el empleo e
induce a una subutilizacién de los bienes de capital y menor demanda de la fuerza
de trabajo —que, pese a gastar todos sus ingresos (no ahorra), achica la demanda de
los bienes salariales, lo cual, a su vez, reduce la demanda en el sector de bienes
de consumo asalariado—.

Un concepto clave para explicar los ciclos econémicos es el de riesgo creciente,
el cual supone, en primera instancia, que las empresas no utilizan plenamente
sus ahorros empresariales —ni acceden a todo el potencial de los créditos banca-
rios ni emiten todos los titulos que pueden—. Ello provoca la reinversién parcial
de los fondos internos (Kalecki, 1954, cap. VIII), lo que, en estructuras oligopd-
licas, explica el crecimiento desigual entre los agentes. Segundo, las empresas
tienen acceso finito a los flujos financieros que dependen del capital acumulado
y, por ende, el financiamiento externo es menor al capital empresarial —esto se
explica por elementos de seguridad financiera de las empresas y temores a adqui-
siciones forzadas—. Tercero, las pequefias y medianas empresas no tienen acceso
(o este es muy limitado) a la liquidez que circula en el mercado de capitales. Por
consiguiente, su demanda de bienes de capital es reducida en comparacién con las
empresas grandes y, por ello, se argumenta que utilizan una proporcién mayor de
sus ganancias empresariales para financiar la produccién sin lograr conformar col-
chones de seguridad. De acuerdo con SteindI™:

[Las] empresas pequefias dependen del financiamiento de corto plazo y ademads
estan obligadas a pedir prestado por encima de lo razonable por la inadecuacién
de su propio capital en comparacion con los fondos requeridos para conducir de
manera eficiente una empresa; asf, su posicion financiamiento es relativamente
es insegura. Ello incrementa el costo de sus créditos. (1945, p. 20)

10K alecki (1954, p. 96) sefiala en un pie de pagina que los planteamientos de Steindl (1945) sobre
concentracién son muy relevantes para explicar el riesgo.
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Adicionalmente, sobre la base del concepto del riesgo creciente y la desigual-
dad en la distribucién del ingreso se sefiala que las grandes corporaciones (multi-
nacionales) pueden acceder a volimenes crecientes de ahorro via el mercado de
capitales. Estas entidades no enfrentan restricciones en el financiamiento de la pro-
duccién ni en la adquisicién de capitales. Por consiguiente, no tienen problemas
de realizacién de la inversién porque pueden emitir bonos para volver liquidos los
activos iliquidos —esto es, por cierto, limitado en paises en desarrollo, lo cual se
retomard mds adelante—. Con base en esta interpretacion del riesgo creciente
se postuld el concepto de sobrecapitalizacion. Steindl (cfr. 1952, cap. X) supone
que las empresas por acciones emiten mas titulos de los necesarios para financiar
sus pasivos, fortaleciendo asi sus departamentos de tesorerias —cuyo resultado es
una creciente apropiacion de ganancias en la esfera de la circulacién e induce pro-
cesos de centralizacién y concentracion de capital (Toporowski, 2012)—.

Desde nuestra perspectiva, el andlisis de Kalecki complementa el circuito finan-
ciero al focalizarse en el proceso de realizacion de la inversién, en un ambiente de
estructuras capitalistas oligopdlicas y en la apropiacion creciente del ahorro con
diferentes ritmos de crecimiento de empresas y paises.

Elementos institucionales en la provision de financiamiento
y movilizacion del ahorro

La literatura sobre desarrollo econdémico identifica diferentes organizaciones
financieras con distintos modos de creacién y destruccién de liquidez y circula-
cién del ahorro. Entre estas instituciones destacan el mercado financiero que se
organiza sobre la base del mercado de capitales (anglosajon) y el que se sustenta
en la estructura bancaria.

El proceso de industrializacién anglosajon se desarroll sobre la base de una emi-
sion crediticia por parte de los bancos y la recirculacién de las ganancias via el
mercado de capitales. Por consiguiente, los créditos se destinaron a financiar el
capital circulante para generar ganancias que, posteriormente, via la emision de
titulos, recircularon a las empresas. Esta estructura no requiere grandes movili-
zaciones de capital adelantado, porque domind en paises que tuvieron un largo y
lento proceso de industrializacién que permiti6 el desarrollo del sector productor
de bienes de capital y porque no estuvo sujeto a competencia —volviendo funcio-
nal la retencién de las ganancias por parte de las empresas como via para realizar
los bienes de inversioén (Cameron, 1972)—. En el caso especifico del proceso de
industrializacién de Gran Bretaiia, todo ello fue acompafado por crecientes supe-
rdvits externos que aceleraron la realizacién de produccién en otras latitudes del
mundo. Por su parte, el proceso de industrializacién en lo Estados Unidos se sus-
tenté en innovaciones tecnoldgicas relativamente simples y poco costosas, con
bajos niveles de competitividad externa y politicas gubernamentales de proteccién
a la industria infante (cfr. Amsden, 2001 [2004], cap. II). Asi, la produccién de bie-
nes de capital fijo se financi6 por créditos bancarios e incrementaron las ganancias
que sirvieron para otorgar la liquidez a los bienes de capital iliquidos.
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A mediados del siglo XIX, la consolidacién de las sociedades anénimas robuste-
cieron los mercados de capitales, lo cual incrementd la emisién y la circulacién de
titulos financieros privados (bonos y acciones) y sent6 las bases del funcionamiento
de los mercados de capitales modernos. Todo ello constituy6 el vehiculo de tran-
sicién del capitalismo competitivo al oligopdlico (Hilferding, 1910 [1971]; Lenin,
1916). Los rentistas del siglo XIX (latifundistas) canalizaron sus ahorros hacia el
mercado financiero; a su vez, proveyeron de liquidez a las hojas de balance de las
grandes empresas, o bien, otorgaron liquidez a los activos iliquidos —que, poste-
riormente, como hemos mencionado, fue la base de la centralizacion sin concen-
tracion del capital—.

La estructura financiera basada en la organizacién bancaria tuvo lugar en paises
que debieron “alcanzar el desarrollo”. Los créditos bancarios asumieron la funcién
de otorgar financiamiento para la produccién y, de manera relevante, para finan-
ciar la compra de bienes de capital fijos terminados. Todo ello, en entornos de mer-
cado de capitales débiles. En ese contexto, el sector publico asumi6 la funcién de
proveer financiamiento a las empresas para la compra de bienes de capital fijo, via
mecanismos compensatorios (banco de desarrollo, fideicomisos publicos, créditos
blandos, etc. [véase Levy, 2001]) y movilizar los ahorros hacia las instituciones
financieras por medio de impuestos.

En el siglo XX se desplegaron dos experiencias de industrializacién en los paises
en vias de desarrollo de América Latina y Asia sobre la base de estructuras banca-
rias con gran participacién del sector publico. Ambas experiencias se diferencia-
ron por sus politicas de fortalecimiento al sector de bienes de capital fijo (Amsden,
2001). En Asia, el gasto de inversion publico tuvo importantes efectos de arrastre
sobre el sector privado, aumentado la inversion fija y el ahorro. Ello fue acompa-
fado de politicas de retencioén de ahorro en la esfera productiva, conforméandose
“grupos” financieros y politicas que prohibieron las salidas de capitales fuera de
los espacios geograficos (Amsden, 1989). Mientras tanto, América Latina se dis-
tinguid por no desarrollar el sector de bienes de capital en el periodo de industria-
lizacidén por sustitucién de importaciones. Y, de manera més relevante, el gasto de
inversién publica tuvo un reducido efecto de arrastre sobre el sector privado (Kal-
dor, 1959). Ello se debid a la gran concentracién de ingreso durante el periodo de
industrializacién, lo cual, a su vez, provocé grandes desequilibrios estructurales e
impidi6 ensanchar el mercado interno (Kaldor, 1959). Por consiguiente, nunca se
redujeron las brechas de atraso entre los paises de la region latinoamericana con
los paises desarrollados.

Aunado a lo anterior, Kaldor (1959) afirmé que la industrializacién latinoameri-
cana no estuvo liderada por una clase empresarial progresista, dado que la inver-
sién publica encabezé la conformacién del sector de acumulacién con reducidos
niveles de gasto privado y grandes volimenes de capacidad ociosa. Esto se debio,
en gran medida, a que los salarios fueron muy reducidos y las clases capitalis-
tas, con fuerte nivel de capacidad adquisitiva, estuvieron constituidas por grupos
pequefios y la clase media fue practicamente inexistente. La recirculacién de las



220 Cuadernos de Economia, 38(76), enero-junio 2019

ganancias en un contexto de gran concentracién de ingresos gener6 fuertes des-
equilibrios estructurales, generdndose la paradoja de las altas ganancias y los bajos
ahorros financieros''. Todo ello, sin politicas publicas que previnieran la concen-
tracién de ingreso (por ejemplo, politicas impositivas o medidas para estimular la
reinversién de utilidades (Kaldor, 1959, citado en Palma y Marcel, 1990).

Otra fuente de restriccion al crecimiento econémico de América Latina fue la apro-
piacién externa de ganancias de las economias atrasadas por parte de los paises
industrializados, acufidndose asi dos binomios: subdesarrollo/desarrollo y centro/
periferia —explicados por los dependentistas (Baran, 1957; Frank, 1966, 1967;
Marini, 1968) basados en la hipétesis de Luxemburgo 3 de abril de 2017 (1913)—.
Este planteamiento sefiala que los paises latinoamericanos fueron construidos por
organizaciones productivas subordinadas a los requerimientos de los paises desa-
rrollados (exportacioén de granos y minerales) e importaron bienes intermedios y de
inversion (incluidos los bienes de consumo suntuario). De este modo, los mercados
internos de los paises subdesarrollados fueron limitados, porque los mecanismos de
extraccion de excedentes se basaron en la sobreexplotacién del trabajo (extraccién de
plusvalor absoluto), truncando asi el desarrollo capitalista local sobre la base
de produccién de bienes de capital fijo, generacién y reinversion de ganancias,
innovacion tecnoldgica y creciente productividad. Es mas, los sectores estratégicos
(exportaciones) de las economias atrasadas dependieron de los circuitos interna-
cionales sin efectos positivos de arrastre hacia los sectores dindimicos autdctonos.

Los estructuralistas agrupados en la Cepal™ postularon el binomio centro/perife-
ria. Con base en la division internacional del trabajo argumentaron que los paises
periféricos se especializaron en la produccién de materias primas, mientras los que
paises centrales lo hicieron en las manufacturas. Estos dltimos se distinguieron por
desarrollar procesos productivos sobre la base de innovaciones tecnoldgicas, lo
cual les permitié controlar los precios de sus mercancias y los de la periferia. Por
esa via fue, precisamente, que extrajeron los excedentes. Asi, el comercio exterior
oper6 sobre la base un proceso de intercambio desigual y, por esa via, se desarro-
Ilaron los ciclos econémicos. El auge estuvo acompafiado de aumentos de los pre-
cios de las materias primas (términos de intercambio positivos) mientras el declive
por caidas en los precios de las materias primas (términos de intercambio negati-
vos) (véase Cepal, 1949).

A partir de ello, los tedricos de la Cepal sefialaron que los sectores productivos
de la periferia fueron heterogéneos y especializados, con elasticidades en el pre-
cio de la demanda de exportaciones y menores importaciones que en los paises

""Kaldor (1959) reporta que, para dicho periodo, en la Gran Bretaiia el 60% de las ganancias netas
eran reinvertidas, mientras que en Chile esa cifra ascendi6 a solo el 15% (citado en Palma y Mar-
cel, 1990, p. 95).

12Una recoleccion de los trabajos mds importantes de esa corriente de pensamiento se encuentra en
Bielchovski (1989).



Financiamiento, financiarizacion y problemas del desarrollo Noemi Levy 221

centrales™. La propuesta de los estructuralistas para erradicar estas diferencias
fue promover procesos de industrializacién para reducir la dependencia sobre las
importaciones y avanzar en la produccién de bienes de capital fijo. Cabe afadir
que este grupo de economistas advirtié sobre las limitaciones de los procesos de
industrializacién con base en la concentracién del ingreso, en tanto que limitaria
el crecimiento de los mercados internos debido a la débil innovacién tecnolégica
(Fanjzylber, 1983).

Con base en el planteamiento anterior resulta importante subrayar que los paises
latinoamericanos, aunque apostaron por un proceso de industrializacién —que fue
largo, costoso y parcialmente exitoso—, no lograron robustecer el sector de acu-
mulacién ni recircular las ganancias al sector productivo. Ello provocé reducidos
mercados internos y una creciente dependencia externa. Por lo mismo, los logros
de la industrializacién se revirtieron con relativa facilidad en el periodo neolibe-
ral, punto que se discute mas adelante.

SISTEMAS CAPITALISTAS DOMINADOS POR
EL CAPITAL FINANCIERO: CREACION Y
DESTRUCCION DE DEUDAS Y
MOVILIZACION DEL AHORRO

No cabe duda que la organizacién del sistema capitalista sufrié fuertes modifi-
caciones a raiz de la crisis industrial de los paises desarrollados en la década de
1960. El capital financiero asumi6 una posicion dominante frente al capital indus-
trial, adquiriendo la posicién de “amo” y relegando a la posicién de “sirviente” al
capital industrial (Russell, 2008). Esta nueva correlacién de fuerzas se reflejé en
el derrumbe del sistema Bretton Woods, seguido por un proceso de desregulacién
y globalizacion y financiarizacién, que se ha denominado como etapa neoliberal.

Los hechos estilizados de la era neoliberal son: la profundizacién financiera via el
robustecimiento de los inversionistas institucionales (encargados de generar influjos
netos positivos al mercado financiero) y la creciente rotacién de los titulos —que,
a su vez, provocé una fuerte inflacién financiera (Toporowski, 2000)—. En estas
condiciones se desarrollaron instituciones financieras no bancarias que de alguna
manera revivieron viejas instituciones —como los fondos de pensiones y las com-
paiifas de seguros que concentraron grandes montos de ahorros—'" en combinacién
con la banca sombra que conjunté actividades dentro y fuera del sistema financiero
(FSB, 2012) demandando fuertes montos de titulos. Estos cambios derribaron las

3Los incrementos de los precios de las importaciones en vez de sustituir las importaciones pro-
vocaron pardlisis econémicas, porque no podian sustituir las importaciones; incrementando el
déficit de la cuenta corriente o paralizando la actividad econdmica —mientras que los menores
precios de exportaciones no expandieron los flujos de ingreso—.

“Estas instituciones proveyeron financiamiento a actividades anteriormente ofrecidas por la seguri-
dad social, en donde destacan seguros médicos y el financiamiento a la educacién y a la vivienda.
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barreras entre las actividades de los bancos comerciales y las instituciones no finan-
cieras y no bancarias®, diversificando asi las actividades financieras e incremen-
tando la liquidez del conjunto de los sectores financieros. Y, aunque el prop6sito (no
logrado, por cierto) de esta gran variedad de titulos financieros era reducir los ries-
gos, su resultado fue la generacidn de crecientes ganancias financieras mediante acti-
vidades de securitizacion, instrumentos sintéticos, derivados, reportos, etc.

En paralelo a lo anterior, el fortalecimiento del mercado financiero promovié la
centralizacidn sin concentracion del capital. Los grandes consorcios no financieros
se fortalecieron via la creciente emision de titulos financieros, lo cual les permi-
ti6 crecer via fusiones y adquisiciones forzadas (Bellofiore, Garibaldo y Halevi ,
2011). Todo ello gener6 un divorcio entre el gasto de inversion y la apropiacién del
ahorro. Una caracteristica adicional del periodo neoliberal fue la conformacién de
una organizacién productiva basada en la “creacion y empequefiecimiento” (Mil-
berg, 2008) que tuvo como objetivo la reduccién de los costos productivos —par-
ticularmente, los laborales (salarios y sueldos)—. En este contexto se desarroll6 la
“pauperizacién y precarizacion de la fuerza de trabajo” (Bellofiore y Haveli, 2012)
que aumentd atin mas la concentracién del ingreso, acompafiado de mayores nive-
les de endeudamiento de las familias para financiar el consumo y la vivienda.

Un dato adicional de la era neoliberal ha sido la ampliacién de liquidez en el con-
texto de internacionalizacién del mercado de capitales. La desmonetizacion del oro,
tras el rompimiento del acuerdo Bretton Woods, imprimié al dinero internacional
el sello de deuda privada y estructuralmente enddgena, sin poder ser controlada por
ninguna institucién financiera (desaparecio el prestamista de dltima instancia). El
volumen de la liquidez se volvié dependiente del acceso a la unidad de valor inter-
nacional, que se mantuvo bajo el dominio de un solo pais: el délar estadounidense.
Esto provocé que en el mercado internacional circularan deudas privadas (depd-
sitos bancarios), que la liquidez de los paises no emisores de ddlares estuviera en
funcién de la conversion de las monedas locales en signos de valor internacional
(ddlares) y que las innovaciones financieras de titulos no monetarios en valores
monetarios fueran también con signos de valor internacional. Estos cambios expor-
taron el modelo anglosajon a todas las economias capitalistas, incrementando asi la
movilidad de capital en el sistema financiero internacional a partir de las condicio-
nes de valorizacién de los diferentes paises.

La financiarizacion en los paises en desarrollo: la experiencia
fallida de América Latina

Conforme a lo explicado hasta aqui, no resulta extrafio que el impacto de la finan-
ciarizacion en las economias dependi6 de las estructuras dominantes de los pai-
ses y las regiones. Las economias no emisoras de dinero internacional activaron
sus exportaciones como motor del crecimiento econémico con dos resultados

SLa ley Glass Stegall fue reemplazada por la ley Gramm Leach Bliley y la Ley de Modernizacién
de Servicios Financieros (Financial Services Modernization Act).
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diferentes: unas lograron superavits en sus cuentas corrientes, mientras que otras
mantuvieron su condicién deficitaria obligdndose a abrir sus cuentas financieras
—siendo este el caso de la América Latina (Levy, 2016—).

Asi, la era de la financiarizacion modificé las estructuras econémicas latinoame-
ricanas. Por un lado, la demanda interna (consumo e inversién) se redujo y las
exportaciones asumieron el liderazgo del crecimiento econémico. Tales exporta-
ciones, cabe afadir, estuvieron dominadas por mercancias (minerales y granos)
y por exportaciones manufactureras —producidas sobre la base de maquilas, sin
lograr cuentas corrientes superavitarias en América Latina—. Las corporaciones
transnacionales dominaron los sectores econémicos estratégicos sin transferencias
tecnoldgicas, incrementando asi la dependencia productiva en las importaciones
de bienes intermedios y de capital.

Los ciclos internacionales gobernaron el modelo liderado por las exportaciones.
Las grandes multinacionales dominaron los sectores productivos —especialmente,
el sector exportador—, sin ser limitados por flujos financieros con costos compe-
titivos. Tampoco se promovié la produccion de bienes de capital fijo en los pai-
ses en desarrollo, ni se hicieron recircular las ganancias del sector productivo a los
mercados de capitales de los paises en desarrollo. La tasa de crecimiento se con-
trajo asi como el ahorro real, en un entorno de mayor profundizacién financiera via
la entrada de capital externo atraido por crecientes tasas de interés y tipos de cam-
bios sobrevaluados. Asimismo, incrementé la extraccion de excedente desde los
paises en desarrollo, diversificindose asf las formas de apropiacion: salarios com-
parativamente menores, crecientes margenes financieros, tipos de cambios sobre-
valuados y movimientos ciclicos de los precios de las materias primas. Al mismo
tiempo, la inversidn extranjera (directa y de portafolios) aument6 considerable-
mente sin estar ligada necesariamente a actividades productivas —con la peculia-
ridad de tener gran reversibilidad, resaltindose que el capital extranjero encontrd
vias de valorizarse en los paises en desarrollo cuando en los paises de origen se
habian reducido las ganancias financieras—. En este contexto se debe entender la
gran entrada de capital extranjero hacia América Latina (desde la década de 1990
y, especialmente, después del 2000), 1a inflacién de los precios de los commodities
que fueron subyacentes para titulos financieros (Ghosh, Heintz, y Pollin 2012) y
la demanda de las monedas locales en los centros cambiarios™.

A partir de lo anterior puede argumentarse que los flujos de capital externos incre-
mentaron la liquidez de los paises latinoamericanos —creando asi la ficcién de la
desaparicion de la restriccién externa, pero sin generar un proceso real de finan-
ciarizacion de sus principales agentes—. Los bancos mantuvieron una importante
presencia en la emisién de créditos —aunque su participacién se redujo en el total
de los activos—, se increment6 la emisién de bonos gubernamentales y se des-
plegaron limitadas pricticas de securitizacién. Los productos sintéticos (futuros,

1A partir del 2008, el peso mexicano se convierte en una moneda de gran demanda; logra el octavo
lugar en el 2013, que se mantiene en los portafolios de los inversionistas institucionales (BIS, 2013).
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opciones y obligaciones crediticias) tuvieron una alta participacién en los activos
totales bancarios, sin embargo, ello se debi6 al valor de sus subyacentes, mante-
niéndose reducido su valor en términos netos (Levy y Dominguez, 2016). A su
vez, los mercados de capital fueron delgados y poco profundos (el nimero de
empresas listadas en las bolsas de valores se mantuvo reducida), incrementando
moderadamente el valor de capitalizacion y rotacion del capital. No obstante, el
tamafio de los mercados de bonos domésticos y la demanda de residentes latinoa-
mericanos de bonos internacionales aument6 (Levy, 2016).

En este contexto, las multinacionales operaron al borde de las economias en desa-
rrollo sin acceder a un financiamiento doméstico ni a emitir titulos financieros en
dichos espacios. Tampoco demandaron bienes intermedios y de capital domésticos
y la realizacién de su produccién tuvo lugar solamente en la esfera internacional.
La contribucién de estas instituciones al mercado doméstico fue limitada porque
los salarios fueron reducidos. Nuevamente, no recircularon las ganancias hacia la
economia. Las empresas pequefias y medianas (e incluso las grandes, excluyendo
a las multinacionales) tuvieron accesos reducidos al mercado financiero. Se man-
tuvo la demanda de créditos para financiar el pago de salarios, sin generar altos
niveles de ahorro porque no se involucraron en la produccién de bienes de capi-
tal. Estas empresas no tuvieron acceso a los ahorros financieros para adquirir bie-
nes de capital y fueron confinadas a la produccién del mercado interno con acceso
reducido a los créditos bancarios a altos costos, lo cual redujo la posibilidad de
expansion en sectores dindmicos.

CONCLUSIONES

En consideracién con todo lo expuesto anteriormente, es posible afirmar que un
requerimiento central en la discusion tedrica sobre el financiamiento es diferenciar
entre el financiamiento a la produccién y la realizacién de la inversion. El proceso
de creacién y destruccion de deudas abarca el monto de la masa salarial porque las
deudas que cubren los gastos intercapitalistas se saldan entre si. De ello, destaca
que la masa de salarios debe cubrir el conjunto del proceso de produccién (bienes
de consumo y de inversion).

La creacién de deudas es seguida por un proceso de destruccion de estas, que tiene
lugar cuando se gastan los salarios, debido a las dudas sobre el cierre del circulo
monetario ante la presencia del ahorro de los trabajadores en depdsitos bancarios.
En este esquema, la demanda de dinero crea su propia oferta y amplia el ingreso
que permite la destruccion de las deudas.

La realizacion de la inversion es un proceso separado y estd a cargo de los ahorros
generados por el gasto de la inversion —especificamente, por las recirculaciéon
directa e indirecta de las ganancias capitalistas que asumen la forma de ganancias
retenidas por las empresas o via la emision de titulos—. Por consiguiente, la ines-
tabilidad proviene de la preferencia por la liquidez de los bancos y la realizacién del
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gasto capitalista. En este contexto, la tasa de interés es un precio administrado que
responde a varios objetivos y facilita la creacién de liquidez que amplia el ingreso
—1Ia cual, empero, por si sola no activa la demanda—. A su vez, la liquidez de los
agentes no es ilimitada, lo que se explica por las estructuras oligopélicas.

Otro elemento importante en este andlisis es la desigual redistribucién del ingreso,
cuyo resultado son mercados estructuralmente oligopdlicos. Lo que explica las
diferentes velocidades de crecimiento en paises y regiones por el acceso al finan-
ciamiento y al ahorro financiero. En los paises en desarrollo (especialmente, de
América Latina) este proceso ha sido muy complejo. Primero, porque no se ha
desarrollado un sector robusto productor de bienes de capital fijo, ya que se debe
importar gran parte de estos bienes independientemente del modo de produccién
dominante por no contar con procesos endégenos de innovacién tecnoldgica. Ello
obligé a financiar la compra de bienes de capital fijo producidos en paises desa-
rrollados. Segundo, los procesos de crecimiento econémico en esta regién opera-
ron sobre la base de salarios reducidos y pequefios grupos capitalistas (con una
clase media muy reducida), lo cual, en conjunto, no permitié expandir el mercado
interno —ni siquiera en los periodos de industrializacién—. Adicionalmente, la
region ha sido sujeto de una elevada extraccion de excedente por parte de los pai-
ses desarrollados.

Durante el periodo de financiarizacion, los desequilibrios estructurales se profun-
dizaron a pesar del incremento de liquidez y el creciente acceso a dinero interna-
cional. Lo cual cred una estructura productiva sui generis: el sector dindmico fue
dominado por grandes corporaciones que tuvieron acceso ilimitado a la liquidez,
pero operaron al margen de la economia nacional. Asimismo, no desarrollaron
innovacion tecnoldgica, tuvieron reducidos gastos de capital fijo y no canaliza-
ron sus ahorros al sector nacional, sino que se basaron en la maquila, con bajos
salarios. Las empresas medianas y pequefias que atendieron al mercado interno
tuvieron acceso limitado al financiamiento y al ahorro y no pudieron producir ni
comprar bienes de capital fijo.

Para finalizar, queda claro que las estructuras financieras de paises desarrolla-
dos y en desarrollo pueden construir sistemas bancarios que adelanten liquidez
para cubrir el monto de los salarios. La gran limitante es, sin duda, la circulacién
del ahorro a la produccién, especialmente, en un mundo con mercados financie-
ros globalizados dominados bajo un signo de valor (ddlar estadounidense) que se
caracteriza por repartir inequitativamente la riqueza.
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