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Estados Unidos dominado por las
finanzas:

vendran tiempos peores

The United States dominated by finance: worse times will come

Enrique Palazuelos "

Resumen

El trabajo analiza origen y desarrollo del dominio de las finanzas sobre la
economia de Estados Unidos. Primero se aborda como se conformaron tres
grandes fuerzas econdmicas y sociales vinculadas a la expansion financiera.
En segundo lugar se define el significado de la financiarizacion como la
interaccion de tres niveles que conciernen al tamafio y las caracteristicas del
sector financiero y de los mercados financieros, al condicionamiento que
ejercen sobre los agentes no financieros (hogares, empresas y gobierno) y a
la inestabilidad estructural que determinan la dindmica ciclica de la
economia. En tercer lugar, muestra como los hechos desmienten las tesis
ideolodgicas que defienden las ventajas de las finanzas desreguladas. Y en
cuarto lugar, se explica por qué la reforma financiera aprobada en 2010 no
garantiza la creacién de un marco preventivo y supervisor que evite la
repeticion de los mecanismos que han provocado las sucesivas crisis
financieras habidas a partir de 1981. En ausencia de un marco regulador que
garantice la profunda transformacion de agentes, mercados, instrumentos y
criterios financieros con los que se opera; la conclusion es que las finanzas
seguiran dominando la economia y la financiarizacién seguird provocando
nuevas Crisis.
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Abstract

This article analyzes the origin and development of the dominance of
finances over the economy of the United States. The first subject broached
is how three great social and economic forces tied to the financial expansion
became consolidated. The meaning of financialization is later examined as it
relates to the size and the characteristics of the financial sector and financial
markets, to the conditions that they exert on non financial agents
(households, businesses and government) and the structural instability that
determines the cyclical dynamic of the economy. In third place, the article
examines how historical facts debunk ideological hypothesis that defend the
advantages of deregulated finances. In fourth place, the article explains why
the financial reform approved in 2010 does not guarantee the creation of a
preventative and supervisory structure capable of preventing a repeat of the
successive crises seen since 1981, particularly in the absence of regulatory
structures that guarantee the profound transformation of agents, markets,
instruments and financial criteria under which they operate. The article
concludes that finances will continue to dominate the economy and
financialization will provoke new crises.

Key Words: financialization, financial sector, United States economy,
financial crisis.

Introduccion

Este trabajo considera que la tesis de la financiarizacion, referida
al dominio que ejercen las finanzas sobre el conjunto de la
economia, constituye el mejor soporte interpretativo para analizar
el funcionamiento de la economia de Estados Unidos (US) durante
las ultimas tres décadas. Dicha tesis enfatiza el gran tamano que ha
adquirido el sector financiero, los mecanismos desde los que
influye en las decisiones de los demdas agentes (empresas no
financieras, hogares, gobierno) y la secuencia ciclica del
crecimiento estadounidense a través de fases de expansion (1983-
89; 1992-2000; 2003-2006) y recesion (1990-91; 2000-02; 2007-
2011) que han estado determinadas por procesos de auge-crisis de
caracter financiero.'

http://dx.doi.org/10.22201/fe.18701442¢.2011.10.40337



3 Analisis é.’?\faw

Sin embargo, esa tesis presenta varios elementos controvertidos.
Uno de los principales es la explicacion de las causas que
generaron la propia financiarizacion. La respuesta mas usual
apunta a que la caida de la tasa de beneficio -desde finales de los
afnos sesenta- hizo que las grandes compaiias industriales y de
servicios buscaran en la inversion financiera una mejor alternativa
para elevar su rentabilidad. A continuacioén, la liberalizacion
financiera llevada a cabo por la Administracion Reagan puso en
marcha los resortes expansivos y de dominacidon que caracterizan a
las finanzas cuando carecen de regulaciones que limiten su
actividad.

Esa respuesta apunta en una buena direccion, pero plantea dos
dificultades de grueso calibre. La primera es que sitia el origen de
la financiarizacion fuera de las relaciones financieras (la necesidad
de mayor rentabilidad de las compaiias no financieras). La
segunda es que, por fuertes e influyentes que fueran las
corporaciones industriales y comerciales, resulta dificil explicar
como -a partir de ellas- se conformd el vector de fuerzas
econdmicas, sociales y politicas que condujo al triunfo electoral de
Ronald Reagan en 1980 y que modelo la orientacion estratégica de
la nueva politica econdmica. Para superar esas dificultades,
proponemos una explicacion mas compleja de los factores que
estuvieron en el origen de la financiarizacion -actuando como
fuerzas propulsoras de la Reaganomics- y que fueron sus
principales beneficiarios. En esa medida, aclarando mejor el
porqué se obtienen elementos explicativos que aportan mayor
precision conceptual al término “financiarizacion” y a sus
consecuencias sobre la dindmica de acumulacidn de capital.

! Trabajos de referencia sobre la financiarizacion son: Boyer (2000, 2004), Chesnais y Plihon (2003),
Dumenil y Lévy (2004), Lordon (2008), Toporowski (2000), Orhangazi (2008), Crotty (2003, 2008),
Crotty y Epstein (2008a), Epstein (2006), Blackburn (2006), Glyn (2006); Orléan (2000) y Martinez
Gonzalez-Tablas. (2000; 2007).
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1. Factores originarios: Fuerzas generadoras de la reaganomics
Las propuestas electorales de R. Reagan, seguidas de las medidas
aplicadas por su Administracion a partir de 1981, formaban parte
de un proyecto que establecia tres lineas de ruptura con la situacion
precedente para acabar con: 1) los acuerdos estables entre
empresas y sindicatos, 2) el compromiso del gobierno con el pleno
empleo; y 3) los consensos internacionales que limitaban la
movilidad de los capitales (Campagna, 1994; Palazuelos, 2000).
Los propositos de las fuerzas politicas y economicas que
auspiciaban esas rupturas eran diafanos: limitar la fuerza
negociadora de los sindicatos, utilizar el desempleo como elemento
disuasorio contra los salarios, eliminar las restricciones a la libre
accion de las empresas, favorecer la expansion de los capitales,
impedir que la inflacion menoscabase el valor de los activos
financieros, reducir la intervencion del Estado y desembarazarse de
politica social instituida en afios sesenta. La liberalizacion de
sectores estratégicos y, en primer plano, la desregulacion del sector
financiero, fue uno de los principales empefios del nuevo proyecto.
Un objetivo que aunaba los intereses de tres grupos econdmico-
sociales: las corporaciones no financieras, los hogares de clase alta
y medio-alta, y las empresas del sector financiero.

a) Corporaciones no financieras

En primer término, el deterioro de la rentabilidad empresarial fue
contundente. La tasa de beneficio, medida a través de la relacion
entre el beneficio y el stock de capital no residencial de esas
compaiiias, alcanzd su cota maxima (15%) en 1966, cayendo
después hasta situarse por debajo del 10% en 1970 y siguiendo la
tonica bajista hasta registrar un 5% en 1980 (grafico 1). Ese
intenso retroceso operd simultaneamente desde los dos
componentes de la tasa de beneficio: la cuota del beneficio sobre la
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renta y el coeficiente capital-producto.2 De ese modo, las
expectativas empresariales se tornaron pesimistas y afectaron
directamente a las decisiones de inversion, haciendo que se frenase
su ritmo de crecimiento y se modificase su composicion
estructural. La industria manufacturera fue el sector mas afectado:
la desaceleracion de su tasa de crecimiento redujo su importancia
relativa en el PIB desde el 26% en 1966 hasta el 20% 1980.

Al mismo tiempo, las compaiias industriales y de servicios se
vieron afectadas por multiples elementos de inestabilidad. Unos
alojados en el interior de la economia, a través de shock
inflacionistas que alteraron la estructura de precios relativos y
acentuaron el clima de incertidumbre. Otros provenientes del
exterior, que afectaron a los precios de materias primas
importantes, generaron volatilidad en las tasas de cambio,
fomentaron la aplicacion de medidas proteccionistas y acentuaron
la competencia en el comercio internacional (Blinder, 1979; Boyer
y Mistral, 1983; Marglin y Schor, 1990; Palazuelos, 1988).

Como consecuencia de esos factores de inestabilidad, los
parametros monetario-financieros se hicieron cada vez mas
importantes en las decisiones de esas compafiias toda vez que las
variaciones de precios, tipos de interés y tasas de cambio,
afectaban a sus relaciones comerciales (con clientes y
proveedores), financieras (obtencion de recursos ajenos, gestion de
flujos de caja) y productivas (expectativas de demanda,
localizacion de inversiones en el exterior). La evolucién de sus
activos y pasivos revela el cambio drastico de su posicién con
respecto a las condiciones financieras (cuadro 1).

2 Entre 1966 y 1980, la cuota de beneficio (beneficio / PIB) disminuy6 desde cerca del 19% hasta menos

del 9% y la ratio capital-producto se elevé desde 1,24 hasta 1,66 (gréafico 1). Las tres variables (B, Y, K) se

refieren a las corporaciones no financieras. Los calculos estan hechos con datos de Bureau of Economic
Analysis (www.bea.gov).
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Grafico 1. Tasa de Beneficio de las corporaciones no financieras, 1950-2009.

Ratio capital-producto

Cuota de Beneficio |

Tasa de Beneficio (B/K) y Cuota de Beneficio(B/Y)
Ratio capital-producto (K/Y)

Tasa de Beneficio

i ysiig0g 8866566008888 a88B8§8§8§8

Tasa de Beneficio: Beneficio de las CnF / Stock neto de capital no residencial de las CnF
Cuota de Beneficio: Beneficio de las CnF / PIB de las CnF
Ratio capital-producto: Stock neto de capital no residencial de las CnF / PIB de las CnF.

Fuente: Elaborado a partir de datos de Bureau of Economic Analysis.

Cuadro 1. Corporaciones no financieras: valor y composicion de sus activos

\1950 |1970 \1980 |1990 \2000 \2007 \2009

Valor de los activos (miles de millones de dolares)

Activos totales 441 1.490 | 5.129 |9.729 | 19.071 | 28.984 | 26.544
Activos Tangibles 339 1.107 | 3.684 | 6.143 | 9.362 | 15279 | 12.253
- Inmuebles 219 628 2.057 |3.389 |4.861 |9.406 | 6.336
- Equipos 69 305 1.058 | 1.852 |3.245 | 4.084 | 4.255
- Inventarios 51 174 569 901 1.255 | 1.788 | 1.662
Activos Financieros 102 383 1.445 | 3.586 | 9.861 13.705 | 14.291

Activos / PIB

Activos totales 1,5 1,4 1,8 1,7 1,9 2,1 1,9

Activos Tangibles 1,2 1,1 1,3 1,1 0,9 1,1 0,9
- Inmuebles 0,8 0,6 0,7 0,6 0,5 0,7 0,4
- Equipos 0,2 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
- Inventarios 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1

Activos Financieros 0,3 04 0,5 0,6 1,0 1,0 1,0

Activos financieros / Activos tangibles (%)

A. Financieros / A.|23 26 28 37 51 47 54

Tangibles

Fuente: Elaborado a partir de Federal Reserve System, Flow of Funds Acounts.

http://dx.doi.org/10.22201/fe.18701442¢.2011.10.40337



7 Analisis é.’?\fam

De un lado, se produjo un aumento rapido en su tenencia de
activos financieros: su valor con respecto al PIB, que se habia
mantenido en torno a 0,30-0,35 hasta 1966, después crecid con
celeridad hasta situarse en 0,52 en 1980. En esta fecha los activos
financieros representaban el 28% del total de los activos totales de
las corporaciones no financieras, acentuando su temor a que un
aumento de la inflacion mermase el valor de esos activos.” De otro
lado, el aumento de su pasivo fue aun mas rapido, elevandose la
ratio pasivo/PIB de 0.45 a 0,72 desde la mitad de los sesenta hasta
1980. Como consecuencia, se acrecentd la inquietud de esas
compaifiias ante las variaciones de los tipos de interés y las tasas de
cambio que podian dificultar el cumplimiento de sus obligaciones
de pago. La deuda pendiente de pago casi se cuadriplico entre
1966-1980, pasando de 1 a cerca de 4 billones de dolares®. Por
tanto, el conjunto de las empresas no financieras acentud la
necesidad de captar financiacion ajena en un contexto de aguda
inestabilidad.

b) La riqueza de los segmentos sociales altos y medio-altos

El crecimiento econdmico que se registro en las décadas de la Edad
de Oro impulsé un rapido aumento de las rentas domésticas. El
ingreso personal disponible crecid a una tasa media del 3,9% anual
entre 1950 y 1979, por lo que la renta domeéstica se duplicd en
términos reales en ese intervalo de tiempo. Tal incremento hizo
posible que se expandieran a la vez el consumo privado y el ahorro
de los hogares. La tasa de ahorro personal se elevd desde un

% Los célculos estan hechos a partir de datos de Board of Governors of the Federal ReservEl8ystem,

of Funds Accounts (www.federalreserve.gov/ireleases/z1). Si se consideran también los establecimientos no
financieros que no son corporaciones (individuales, cooperativas, familiares), el valor total de los activos
financieros de todas las empresas no financieras con respecto al PIB se incrementé desde 0,4 en los afios
sesenta hasta 0,6 en 1980.

* Si se incluyen los establecimientos no corporativos, el conjunto de las empresas no financieras duplicé la
ratio pasivos/PIB (de 0,5 a 1) y su deuda pendiente aumentd en casi veinte puntos porcentuales con
respecto al PIB, de 0,35 a 0,53.
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promedio anual del 8% del IPD en los afios cincuenta y sesenta al
9,5% en los setenta.

El principal destino de ese ahorro fue la compra de activos
financieros.” La proporciéon del IPD dirigida a la adquisicion de
activos financieros por parte de los hogares (con recursos propios y
ajenos) se elevo de forma paulatina desde el 9.2% en los afios
cincuenta hasta situarse por encima del 15% en los ultimos afios
setenta. Como consecuencia, los activos financieros de los hogares
crecieron con rapidez y su relacion con el PIB aumento6 hasta 2.5
(cuadro 2). Aunque los salarios de la mayoria de los empleados
registraron una evidente mejoria en términos reales y la (fuerte)
desigualdad que presentaba la distribucidén de la renta tuvo ciertas
correcciones en los afios sesenta,’ no obstante, la mayor capacidad
de ahorro correspondia los hogares con ingresos altos y medio-
altos, que fueron los que adquirieron la mayoria de los activos
financieros.

Cuadro 2. Activos financieros totales y segun agentes econdmicos

Hogares | Empresas | Gobierno | Resto del | Sector Total
(a) no () mundo Financiero
financieras
Valor de los activos financieros (miles de millones de dolares)
1950 736 130 61 17 354 1.299
1960 1.348 215 84 41 688 2.376
1970 2.527 426 165 108 1.534 4.759
1980 6.561 1.613 561 473 4.681 13.889
1990 14.570 3.981 1.462 1.954 13.862 35.829
2000 33.402 11.220 2.232 6.828 36.526 90.208
2007 50.759 17.317 3.321 16.091 63.365 150.852
2009 45.115 17.878 4.093 15.423 63.578 146.086

® Los datos d&low of Funds Accounts recogen de forma conjunta hogares y las entidades no lucrativas.

® La compensacion a los empleados aumenté su participacion relativa en el PIB (del 53% al 59%) y la
distribucion de la renta registré6 su menor nivel de inequidad en 1968, cuando el quintil de hogares con
mayores ingresos captaba el 44% de la renta y el segundo quintil disponia del 25%, de modo que los tres
quintiles inferiores tenian el 31% de la renta Los calculos estan hechos con datos de U.S. Census Bureau,
Current Population Survey (Www.census.gov/cps).
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Activos financieros / PIB

1950 |25 0,4 0,2 0,1 1,2 4,4
1960 | 2,6 0,4 0,2 0,1 1,3 4,5
1970 2,4 0,4 0,2 0,1 1,5 4,6
1980 |24 0,6 0,2 0,2 1,7 5,0
1990 |25 0,7 0,3 0,3 2,4 6,2
2000 3.4 1,1 0,2 0,7 3,7 9,1
2007 3,6 1,2 0,2 1,1 4,5 10,7
2009 3,2 1,3 0,3 1,1 4,5 10,2

(a) Incluye a las entidades no lucrativas; (b) Incluye al Gobierno Federal y a los
gobiernos estatales y locales

Fuente: Federal Reserve System, Flow of Funds Acounts.

Al mismo tiempo que crecia con celeridad la posesion de activos
financieros se produjo un cambio significativo en el tipo de activos
en manos de los hogares. En 1980 la mitad de los activos seguian
siendo acciones, pero la otra mitad presentaba dos cambios
significativos: i) la inestabilidad reinante incentivd las
colocaciones mas liquidas, en moneda y depdsitos, cuya cuota
subid al 25%; ii) los fondos de pensiones (privados y publicos)
elevaron su cuota hasta el 10% al 15% (véase cuadro 6), de manera
que el valor de los activos de los hogares colocados en esos fondos
con respecto al PIB pas6 de apenas 0,08 en 1950 a 0,35 en 1980.
Se comprende asi la preocupacion de esos grupos sociales
privilegiados ante la pérdida de valor que la inflacion provocaba en
esos activos y, en consecuencia, su adhesion al discurso favorable
a una politica monetaria restrictiva, una menor presion impositiva
y la liberalizacion financiera, ya que esas medidas concordaban
con sus intereses.’

¢) Fortalecimiento del sector financiero y cambios en sus
instituciones

" Menor importancia presentaban en aquel momento los pasivos de los hogares, ya que tras aumentar en los
afios cincuenta y sesenta, después se mantuvieron en niveles préximos a 0,50 con respecto al PIB.
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El hecho de que los hogares y las empresas no financieras se
decantasen cada vez mas por la realizacion de operaciones
financieras induce a pensar que el sector financiero que
intermediaba esas operaciones tuvo que ganar presencia en la vida
econdémica. Ese vaticinio queda confirmado por la evidencia
empirica que muestra el fuerte incremento de tres indicadores que
miden esa presencia relativa entre 1950 y 1980. En primer lugar, la
participacion de las empresas de finanzas y seguros en el PIB
aument6 desde menos del 3% hasta el 5%; y si se agrega el sector

inmobiliario, la rama FIRE (Finance-Insurance-Real State) elevo
su cuota del 11% al 16%.

En segundo lugar, el beneficio captado por las corporaciones
financieras con respecto al beneficio agregado de todas las
corporaciones (antes de impuestos) aument6 del 8% en 1950 hasta
el 19% en 1970, para situarse después en torno al 15%. En tercer
lugar, los activos financieros poseidos por el sector financiero
crecieron incluso mas que los detentados por los agentes no
financieros -aunque los hogares mantuvieron su posicion
mayoritaria- y lo mismo sucedid con sus pasivos. Ambas ratios con
respecto al PIB se incrementaron de 1.0 a 1.6.

En paralelo a su creciente dimension, el sector financiero modifico
la importancia relativa de las instituciones que lo componian
(cuadro 3). Las entidades de depodsito mantuvieron su posicion
mayoritaria pero sufriendo una considerable merma de su cuota,
que descendio hasta el 52% en 1980. Igualmente, las compafiias de
seguros seguian teniendo una cuota relevante, pero en descenso
hasta el 14%. El protagonismo corri6 a cargo de los fondos de
pensiones, que cobraron un sorprendente auge favorecidos por las
exenciones fiscales del gobierno (Blackburn, 2006), elevando su
cuota hasta el 17%, debido sobre todo a los fondos privados y
dejando sentir su presencia en los mercados donde invertian sus
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crecientes recursos.” También cobraron importancia otras
instancias financieras, relacionadas con las hipotecas, la
intermediacion de valores y un sinfin de nuevas actividades
(cuadro 3).

Cuadro 3. Distribucién de los activos financieros del sistema financiero (%)

1950 | 1970 | 1980 | 1990 |2000 |2007 |2008

Instituciones de | 63 54 52 36 23 23 28
deposito (a)
Compaiiias de Seguros | 24 17 14 14 11 11 10

(b)
Fondos de Pensiones | 6 15 17 20 21 17 14
(c)
Fondos Mutuales (d) 9 18 18 16

Grupos hipotecarios (€) 12 13 14
Prestamistas no bancos 4 3 3 3
Brokers y Dealers 2 3 5 4

Otros (f) - - - 4 8 10 11

—_ L = N

—_ O NN

—_— O W
-

(a) Bancos comerciales, instituciones de ahorro y uniones de crédito; (b) Seguros de vida, de dafios y
accidentes; (c) Fondos privados y publicos (del Gobierno federal y de los gobiernos estatales y locales); (d)
Fondos mutuales generales, fondos en el mercado monetario, fondos cerrados y otros; (¢) Empresas
esponsorizadas por el gobierno (Fannie Mae, Freddy Mac, Ginnie Mae) y otras agencias hipotecarias; (f)
Emisores de titulos basados en activos, sociedades de inversidn inmobiliaria, filiales financieras de
compaiiias no financieras y otras entidades.

Fuente: Elaborado a partir de Federal Reserve System, Flow of Funds Acounts.

d) Perfil productivo del proceso de acumulacion

La creciente importancia de las relaciones financieras no alterd el
hecho de que la economia estadounidense siguiera presentando el
perfil productivo caracteristico de la dinamica de acumulacién
capitalista, basado en el predominio de los activos fijos
empresariales, y -en su seno- de los activos no residenciales en
equipos. Entre 1950 y 1980, el conjunto de activos fijos de caracter

8 Lejos de las cautelas previas, en 1980 sus inversiones se concentraban en acciones (45%) y bonos (15%)
corporativos, ademas de instrumentos del mercado monetario (29%). FuenteFIBFSf Funds

Accounts.
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privado crecid a buen ritmo en términos reales (3.5% anual), la
parte de activos no residenciales lo hizo al 3.6% y la de equipos al
4.9%, siendo menor el incremento de los activos no residenciales
en instalaciones y montajes (estructuras) y en edificaciones
residenciales.’

De hecho, el valor de los activos en equipos con respecto al PIB
mostrod una trayectoria de continuo ascenso desde 0,34 hasta 0,50.
Al mismo tiempo, la localizacion de esos activos mantuvo la
primacia de la industria manufacturera (alrededor del 30%) y
demas producciones de bienes -agricultura, mineria, construccion y
utilities- (23%); mientras que en los servicios el peso que perdia el
sector de transporte lo ganaban finanzas-seguros, inmobiliario y
otros servicios.

De ese modo, la dinamica econdmica mantuvo su perfil
productivo: en un contexto de fuerte crecimiento de los activos
privados productivos y financieros. La relacion entre ambos se
redujo de 1950 a 1965 y después se mantuvo fluctuante hasta que
al final del periodo volvid a los niveles iniciales (Cuadro 7). Por
tanto, se preservo el caracter de la dinamica de acumulacidn,
aunque ¢ésta discurria en un contexto cambiante donde las
actividades financieras de los hogares y de las empresas, y la
dimension del sector financiero y de los mercados financieros se
hacian cada vez mas notables.

Durante los afos setenta se hizo patente la mayor influencia que
iban adquiriendo las tres fuerzas econdmico-sociales que estaban
interesadas en la expansion financiera y en el impulsé de la politica
econdmica asumida después por la Administracion Reagan. El
andamiaje regulador creado medio siglo antes por la
Administracion Roosevelt (para evitar que las finanzas volvieran a
conducir a una catastrofe como la ocurrida a partir de 1929) se

° Los célculos estan hechos con datos de Bureau of Economic ArfailysilsAssets.
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habia convertido en un obstaculo para los intereses de esas tres
fuerzas cuyos idedlogos construyeron un discurso fiel a tales
intereses pero presentado como si fuera favorable para el conjunto
de la economia y de la sociedad. Ese discurso propugnaba que la
eliminacion de las regulaciones: i) mejoraba la asignacion de los
recursos financieros; ii) generaba mayor crecimiento economico;
iii) favorecia la gestion eficaz de los riesgos a través de los
indicadores del mercado; iv) garantizaba la estabilidad merced a la
capacidad de autoregulacion del mercado; v) reducia los costes de
los servicios financieros; y vi) facilitaba la adaptacién a las
necesidades de financiacion de los agentes econdmicos
(Campagna, 1994; Crotty, 2008; Palazuelos, 2000).

2. Triple significado de la financiarizacion: Dominio financiero
en accion. 1981-2007

Otra de las debilidades que presenta la tesis de la financiarizacion
es la inconcrecion de su propio concepto, de modo que unas veces
se utiliza con un significado excesivamente genérico (expresando
la gran importancia de lo financiero en la economia) y otras veces
se hace con un significado restrictivo que alude a cierta faceta
especifica. Surge asi una polisemia que genera notable confusion.
Tratando de dotar a ese término de mayor precision conceptual se
le puede definir mediante la interrelacion de tres niveles: 1) el
enorme tamafio adquirido por el sector financiero y los mercados
financieros; 2) el condicionamiento estructural y/o la afinidad de
intereses con los agentes no financieros; y 3) el dominio sobre la
dindmica de crecimiento a través de los resortes que impulsan las
sucesivas fases de auge y recesion. Los tres niveles determinan la
primacia de los agentes, los mercados y los criterios de decision de
caracter financiero en el conjunto de la economia, dando lugar a la
“subversion” del cardcter mismo de la dindmica de acumulacién
capitalista.
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2.1. El gigantismo del sector financiero: agentes y mercados

a) Magnitud del sector y parametros financieros de la economia
Utilizando los tres indicadores que en el apartado anterior
mostraban el despegue del sector financiero, se comprueba el
extraordinario crecimiento que experimentaron entre 1981 y 2007.
En primer lugar, el PIB de las compaiiias de finanzas y seguros
incremento su posicion relativa en el PIB de la economia desde el
4.9% hasta el 8%. Si se agrega las empresas inmobiliarias, la rama
FIRE elevo su participacion del 15% al 21%, convirtiéndose en la
principal rama de la economia, a una distancia creciente de la
industria, el comercio y otros servicios. En segundo lugar, la parte
de beneficios obtenidos por las compaiiias financieras con respecto
al beneficio agregado de todas las corporaciones se elevo con
rapidez, desde el 15% hasta un maximo del 35% en 2003,
situdndose después en torno a 25-30%. Paralelamente, la tasa de
beneficio de las compafiias financieras subi6 del 12% hasta el 34%
en 2006, manteniéndose siempre en niveles muy superiores a los
registrados por las corporaciones no financieras.

En tercer lugar, los activos financieros en manos del sector
crecieron de forma espectacular desde un valor cercano a 4.7
billones de dolares en 1980 hasta superar los 60 billones en 2007.
Con respecto al PIB el valor de esos activos se increment6 de 1.7 a
4.5 (Cuadro 2). Igualmente, los pasivos del sector arrojan una
trayectoria similar, aumentando con respecto al PIB de 1.6 a 4.3
(cuadro 4). De ese modo, el sector financiero amplié su
participacion relativa en el valor de los activos y los pasivos totales
del pais. En el caso de los activos su cuota subio del 34% al 42% y
en los pasivos lo hizo del 42% al 55%.

El total de los activos financieros de la economia se increment6 a
un ritmo vertiginoso desde menos de 14 billones de dolares hasta
superar los 150 billones, de manera que en 1980 su valor
multiplicaba por 5 la cifra del PIB y en 2007 la multiplicaban por
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10.7 (cuadro 2).10 Otro tanto, ocurrid en los pasivos cuyo nivel
relativo al PIB increment¢ la ratio de 3.8 a 7.9 (Cuadro 4). Se trata,
pues, de crecimientos muy fuertes tanto en lo que concierne al
tamafio del sector financiero como a la dimensién de los
parametros financieros de la economia, que ponen de manifiesto
como las variables financieras han experimentado incrementos
muy superiores a los registrados por las variables productivas y
comerciales de la economia.

b) Cambios en la estructura del sector

En el transcurso de las tres ultimas décadas se intensificaron las
tendencias iniciadas con anterioridad en la composicion interna del
sector financiero. Todas las instituciones han mostrado importantes
aumentos en los activos financieros

Cuadro 4. Pasivos totales y segiin agentes econdmicos

Hogares | Empresas | Gobierno | Resto del | Sector Total
(a) no () mundo Financiero
financieras
Valor de los pasivos (miles de millones de dolares)
1950 76 154 258 30 326 845
1960 | 224 301 343 65 631 1.565
1970 | 476 709 520 143 1.440 3.287
1980 1.447 2.696 1.274 661 4.476 10.555
1990 3.703 6.218 4.120 1.419 13.485 28.945
2000 7.377 12.458 5.769 3.566 35.176 64.346
2007 14312 18.315 9.263 8.404 60.218 110.733
2009 14.001 18.972 12.408 7.524 59.646 112.552
Pasivos / PIB
1950 0,3 0,5 0,9 0,1 1,1 2,9
1960 0,4 0,6 0,7 0,1 1,2 3,0
1970 0,5 0,7 0,5 0,1 1,4 3,2

10" Calculos hechos a partir de RFSow of Funds Accounts. Tomando como ejemplo el mercado de
acciones, su valor se elevé desde menos de 3,7 billones de ddlares hasta 34,4 billones, de modo que en
1980 el valor de las acciones superaba en un 30% al PIB y en 2007 lo multiplicaba por 2,5.

http://dx.doi.org/10.22201/fe.18701442¢.2011.10.40337



tiembr e-diciembre 2011 16
Sep

1980 | 0,5 1,0 0,5 0,2 1,6 3.8
1990 0,6 1,1 0,7 0,2 23 5,0
2000 0,7 1, 0,6 0,4 3,5 6,5
2007 1,0 1,3 0,7 0,6 4,3 7,9
2009 1,0 1,3 0,9 0,5 4,2 7,9

(a) Incluye a las entidades no lucrativas; (b) Incluye al Gobierno Federal y a los
gobiernos estatales y locales.

Fuente: Federal Reserve System, Flow of Funds Acounts.

que poseen, pero algunas lo han hecho a un ritmo bastante mas alto
que las demas, de manera que las instituciones de depdsito y las
compaiiias aseguradoras han perdido posiciones relativas''
mientras que los fondos de pensiones, los fondos mutuales y otras
instituciones diversas han elevado las suyas con rapidez.

Los fondos de pensiones han seguido incrementando su
importancia merced a que el valor de sus activos financieros ha
pasado de 1.8 a 10.8 billones, alcanzando su mayor cuota en los
anos noventa (mas del 20%), para descender luego varios puntos
(Cuadro 3)."> Mas espectacular ha sido el ascenso de los fondos
mutuales que han llegado a convertirse en el tipo de institucion
mas importante del sector financiero por el valor de sus activos,
que han pasado de 0.5 a 11.2 billones, incrementando su cuota
relativa en el sector desde el 3% al 18%. Se trata de fondos
colectivos de muy diversa indole, que se dedican en exclusiva a un
solo mercado (bonos, acciones) o a una diversidad de ellos y que
con frecuencia son creados e impulsados por grandes bancos
comerciales y de inversion, o bien por otras grandes compafiias
con el fin de operar en mercados con distintos grados de riesgo.

1 Las instituciones de depésito han aumentado sus activos desde 1.5 a 11.8 billones de délares, pero su
cuota relativa en el sector ha caido del 52% al 23% (cuadro 3), mientras que las aseguradoras han
incremento sus activos de 0.8 a 5 hillones, pero su cuota relativa ha descendido del 14% al 11%. Célculos
hechos a partir de RFBlLow of Funds Accounts

12 | os fondos de caracter privado siguen siendo los mas importantes, con 6,4 billones de délares en
2007, pero también han adquirido importancia los creados por los gobiernos estatales y locales, con 3,2
billones en activos, y en menor medida los creados por el gobierno federal, con un valor de 1,1 billones.
Fuente: RFSFlow of Funds Accounts
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Entre ellos, los hedge funds han adquirido una importancia
creciente, tanto por sus recursos (mas de 1.5 billones de dolares),
con aportaciones de grandes fortunas y de importantes grupos
econdmicos, como por los superlativos recursos ajenos que captan
con destino a operaciones de alto riesgo realizadas con un fuerte
apalancamiento. Los otros agentes en ascenso son de tres tipos: i)
Las compaifiias y agencias hipotecarias privadas y semipublicas
(sponsorizadas por el gobierno), cuyos activos financieros
aumentaron de 0.3 a 7.6 billones de dolares y se cuota relativa
subid del 7% al 13%; ii) los brokers y dealers, intermediarios que
operan por cuenta ajena y/o propia, cuya cuota se ha elevado al
5%; iii) otras empresas financieras, tales como las filiales creadas
por compaiias no financieras, las sociedades de inversion
inmobiliaria o muchas otras dedicadas a la titulizacion de activos y
al negocio con derivados financieros, cuya presencia supera ya el
10% del total de los activos financieros del sector.

No obstante, la complejidad adquirida por el sector y por los
mercados financieros obliga a matizar esa division institucional.
Asi, por ejemplo, en el caso de los fondos de pensiones privados su
primera inversion sigue siendo la compra de acciones, que
representa casi la mitad de sus activos; pero el segundo lugar lo
ocupan sus participaciones en fondos mutuales, donde concentran
casi el 30% de sus activos. Esto significa que en 2007, los fondos
de pensiones privados tenian invertidos 2 billones de dolares en
fondos mutuales, lo que equivalia a la cuarta parte de los activos
financieros en manos de los fondos mutuales mas caracteristicos.
También participan en los hedge funds, con los cuales han
intensificado sus relaciones financieras (Blackburn, 2006),
haciéndose cada vez mas estrechos los vinculos entre las gestoras
de fondos de pensiones, los grandes bancos y los fondos de
inversion de alto riesgo.
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Por otra parte, el tamafio colosal del sector financiero y de las
operaciones financieras -representado en el grafico 2 a través de la
evolucion de los activos financieros- ha ido en paralelo con su
proceso de concentracion a través de continuas fusiones y
absorciones, favorecidas por la desregulacion promovida por las
sucesivas administraciones republicanas (Reagan, Bush) vy
democratas (Clinton). En consecuencia, el sector financiero estd
dominado por grandes compafiias que mantienen estrechas
interconexiones, bien sea de propiedad, bien de operatividad en
los mercados, que desarrollan su actividad en un amplio abanico de
mercados internos € internacionales. Las entidades mas grandes -
holding bancarios, bancos de inversion y aseguradoras- se han
convertido en ‘“supermercados financieros” que ofrecen multiples
servicios, realizan un gran nimero de actividades y manejan
enormes sumas de dinero.

Grafico 2. Activos financieros, 1950-2009. Miles de millones de dodlares
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Fuente: Federal Reserve System, Flow of Funds Acounts.
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2.2. Agentes no financieros: condicionantes y connivencias

a) Actividad financiera de las empresas no financieras

Su creciente insercion en los mercados financieros durante la Edad
de Oro alcanz6 niveles ciertamente elevados tanto por el lado de la
tenencia de activos (con el fin de obtener rentabilidad y de mejorar
la gestion de su liquidez) como por el lado de su pasivo,
acumulando un notable volumen de deuda. Desde los afios ochenta
esa insercion avanzo a un ritmo exponencial hasta registrar cifras
desmesuradas (cuadros 2 y 4). Asi, entre 1980 y 2007 el conjunto
de las empresas no financieras duplico valor de sus activos
financieros con respecto al PIB (de 0,6 a 1,2), a la vez que sus
pasivos lo haciande 1 a 1,3.7

Esa intensificacion de las actividades financieras ha dado lugar a la
“financiarizacion” del activo total de las corporaciones no
financieras y de buena parte de las restantes empresas no
financieras. En efecto, mientras que esas corporaciones duplicaban
sus activos financieros'* con respecto al PIB (de 0.5 a 1%), la ratio
correspondiente a sus activos tangibles disminuia (de 1.3 a 1.1), de
manera que la relacion entre los activos financieros y los activos
tangibles aumento6 con fuerza de 0.4 a 0.9. (cuadro 1)."” Este hecho
resulta ain mas agudo cuando se comparan los activos financieros
de esas corporaciones con los activos tangibles en equipos, ya que
entonces la ratio se cleva de 1.4 a 3.4. Consecuentemente, los
activos financieros se convirtieron en una parte cada vez mas
importante de los activos totales de las corporaciones no
financieras, incrementando su participacion relativa desde el 28%
hasta superar el 50% en los ltimos afios.

13 sj sélo se consideran las corporaciones (no financieras) se aprecia su absoluto protagonismo en el
conjunto de las empresas no financieras por el lado de los activos (que pasaron de 1.4 a 13.7 billones),
siendo menor en cuanto a los pasivos (de 2 a casi 13 billones). FuentEtdwF®,Funds Accounts

14 L a composicién de esos activos financieros se haya muy diversificada y cambia bastante a lo largo del

tiempo, por lo que no cabe extraer una pauta de comportamiento de esas inversiones.

5 Todo ello considerando que los inmuebles forman parte de los activos tangibles, aunque una parte de los
mismos —sobre todo en las fases de ebullicion financiera- se utiliza como activos financieros.
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Por el lado del pasivo, las cifras absolutas y las cuotas relativas
indican una menor relevancia de las operaciones financieras de
esas corporaciones. De hecho, la ratio pasivo/PIB solo crecio de
0.72 a 0.90 durante las tres ultimas décadas y la ratio
pasivo/activos financieros se contrajo desde 1.40 a menos de 1.0.
Por tanto, el decantamiento financiero de estas compaiiias
concierne principalmente a la alta proporcion de sus inversiones en
activos financieros, incluyendo la creacion de filiales para financiar
a los clientes la compra de bienes manufacturados y de ciertos
servicios, junto a otras iniciativas que vinculan cada vez mas a las
empresas industriales y comerciales con los mercados financieros.
Las causas que motivan ese decantamiento se localizan tanto en los
procesos internos de las compafiias como en lo que acontece en el
contexto general de la economia. Un primer factor reside en las
limitaciones estructurales que presentan las actividades industriales
y comerciales para proporcionar niveles de rentabilidad aceptables
a lo largo del tiempo. De hecho, la tasa de beneficio de las
corporaciones no financieras ni siquiera alcanzoé el 10% en las tres
fases expansivas habidas entre 1981 y 2007; registrando picos
maximos del 7.7% en 1988, 9.8% en 1997, a pesar de los
beneficios que proporcioné la burbuja bursatil, y de 0.92 en 2006
merced a los beneficios de la burbuja inmobiliaria (Grafico 1).

Un segundo factor interno estd asociado al cambio de la propiedad
accionarial que se ha producido en las compafiias, destacando la
preponderancia de entidades de inversion colectiva, sobre todo
fondos de pensiones y fondos mutuales. Aunque esos fondos son
muy diversos y mas aln lo son sus estrategias de entrada-salida o
de permanencia en las empresas donde poseen grandes paquetes de
acciones, con demasiada frecuencia se trata de inversores que han
impuesto una forma de gestion (corporate governance) basada en
la prioridad absoluta hacia el “shareholder value”, esto es, la
busqueda de rentabilidad a corto plazo (Aglietta y Rebérioux,
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2004; Lazonick y O’Sullivan, 2000; Lordon, 2008). Consideran asi
que la empresa es una mera cartera susceptible de continuos
cambios decididos en funcion de estrictos criterios de rentabilidad
financiera, de manera que los indicadores principales y casi
exclusivos son la cotizacién bursatil y el reparto de dividendos.'®
Esa tendencia empresarial se vio reforzada por la alianza entre los
principales accionistas y los directivos de las compaiiias a través de
la concesion a éstos de estimulos (altas remuneraciones, stock
options) basados en la consecucion de objetivos de rentabilidad a
corto plazo. Como sefialan Lazonick y O’Sullivan (2000), se
produjo un drastico cambio de estrategia empresarial, desde una
que se basaba en “retener e invertir”’, a otra de “reducir tamafio y
distribuir ingresos” a favor de los accionistas y directivos.'’

Un tercer factor explicativo del comportamiento financiero de esas
corporaciones se relaciona con el contexto general de la economia
en tres aspectos complementarios. Por un lado, la inestabilidad e
incertidumbres reinantes en los indicadores monetario-financieros
(precios, tipos de interés, tasas de cambio) se interiorizan en el
modus operandi de las compaiiias, viéndose obligadas a realizar
operaciones de cobertura y estimulando sus apetitos especulativos
ante expectativas de beneficios faciles y rapidos. Por otro lado, la

desregulacion dio paso en los afios ochenta a la proliferacion de
“practicas de tiburoneo” llevadas a cabo por agentes (corporate
raids; activist shareholders) dedicados en exclusiva a buscar

% Hasta los afios ochenta los dividendos suponian menos del 50% del beneficio después de impuestos de
las corporaciones no financieras; después su promedio se elevd hasta superar el 70% a finales de los
noventa, manteniéndose durante la Ultima década en torno al 60-65%. Calculos hechos con datos de BEA,
National Economic Accounts.

7" Autores como Crotty (2003) ponen el acento en la “salida” de dividendos, pagos de intereses y recursos
destinados a la recompra de acciones para evitar ataques externos, considerados como una sangria de
payout que no ha hecho méas que elevarse con respecto a los recursos internos de las compafiias. Si bien sus
propios datos revelan que la mayor proporcién de esa ratio payout/recursos internos se registro entre 1958 y
1980 (del 15% al 40%) y luego se mantuvo en torno a ese Ultimo porcentaje, con la salvedad del trienio
1990-92 (en plena recesién) cuando se acercé al 50%; pero no asi en los momentos de maximo apogeo
financiero.
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Grafico 3. Evolucién de los activos de las corporaciones no financieras con respecto al
PIB, 1950-2009
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Fuente: Elaborado a partir de Federal Reserve System, Flow of Funds Acounts.

puntos de vulnerabilidad financiera de las empresas con el
propésito de organizar operaciones que les proporcionen
rentabilidad 1nmediata, sin considerar sus caracteristicas
productivas y comerciales, ¢ ignorando la necesidad de disefar
estrategias de largo plazo. Se multiplicaron entonces las OPAs
hostiles y una gran variedad de mecanismos de ataque que forzaron
a las compafiias a colocar en primer plano las consideraciones
financieras de corto plazo. El tercer aspecto fue la permanente
presion comparativa que provocaban las cotizaciones bursatiles, de
modo que la valoracion de los resultados de las empresas tenia que
incorporar como criterio central el comportamiento de otras
empresas para no incurrir en penalizaciones que provocaran la
salida de inversores y la subsiguiente caida del precio de las
acciones.

b) Actividad financiera de los hogares
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La financiarizacion de los hogares de ingresos altos y medio-altos
ha mantenido su doble dimensién inicial (por el lado de activos y
pasivos) hasta alcanzar cifras muy superiores a las (ya
desmesuradas) que se han mencionado para la corporaciones no
financieras. Todo ello a pesar de que la renta de los hogares ha
desacelerado su ritmo de crecimiento, a la vez que se ha extremado
su concentracion en los estratos domésticos mas altos. Asi, entre
1981-2007 el Ingreso Personal Disponible (IPD) redujo su tasa de
crecimiento a 3.1% anual, lo que supone una cuarta parte menos
que la registrada en 1950-80. Al mismo tiempo se aprecian dos
aspectos distributivos: i) los salarios de la mayoria de los
trabajadores apenas han crecido a lo largo del periodo, mientras
que si lo han hecho con cierto dinamismo los percibidos por el
20% més alto de asalariados'®; ii) la mediana del IPD solo creci6 al
0.6% anual.

Esos dos aspectos distributivos tienen una triple implicacién. En
primer lugar, sefialan que fueron los ingresos no salariales, en
particular los de caracter financiero,"” los que sostuvieron el
incremento del IPD. En segundo lugar, el crecimiento del IPD se
concentro en la parte superior de la escala de ingresos, frente a los
situados en la mitad inferior de la mediana. En tercer lugar, ademas
de ampliarse la desigualdad a través de los salarios, la participacion
en los mercados financieros ha sido el mayor determinante de la
creciente desigualdad entre los hogares. Como consecuencia, el
60% de los hogares formado por los tres quintiles inferiores en la
escala de ingresos redujeron su cuota relativa del 31% al 27% de la
renta agregada de los hogares, mientras que el quintil mas alto
elevo la suya del 44% a casi el 50%. Mas en concreto, el top-5 de

18 Seguin datos de Economic Policy Institutewi.epi.org), en 1980-2007 el primer decil redujo la tasa
media de crecimiento de su salario real, los deciles segundo a quinto registraron incrementos inferiores al
0,2% anual y los deciles sexto a octavo obtuvieron tasas del 0,3% anual, frente al 0,6% del decil noveno
decil y el 1% del decil mas alto.

19 | os datos muestran que las transferencias publicas no han mejorado apenas.
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la escala incrementd su participacion en esa renta agregada desde
el 16.5% hasta el 21.2%.

El dato mas contundente de lo que ha sucedido en la distribucion
de la renta lo aporta EPI (State of Working America): mientras que
en 1948-79 el 10% mas rico se hizo con la tercera parte del
incremento del ingreso generado durante ese periodo, en 1980-
2007 ese decil mas rico ha concentrado el 64% del incremento del
ingreso.”’ Se trata, pues, de un mecanismo que retroalimenta una
dindmica de creciente desigualdad, ya que son los hogares de
mayores rentas los que disponen de activos financieros que
generan una rentabilidad que, a su vez, incrementa sus ingresos. De
esa forma, la creciente actividad financiera de los hogares se
sustenta en la desigualdad distributiva y deviene en un factor
multiplicador de esa desigualdad. Sucede asi que en un periodo en
el que se ralentiza el crecimiento de la renta y se reduce al minimo
el ahorro doméstico®', a la vez se extrema la desigualdad haciendo
que un minusculo porcentaje de hogares acumule una inmensa
riqueza que en gran medida se concentra en activos financieros.

Entre 1981 y 2007 los activos financieros de los hogares -
incluyendo una parte minoritaria que corresponde a organizaciones
no lucrativas- con respecto al PIB se elevaron de 2.4 a 3.6 (cuadro
5),°* mientras que los activos tangibles se incrementaron de 1.6 a 2,
teniendo en cuenta que su principal componente son los inmuebles,
los cuales con frecuencia son utilizados como activos financieros,
como ha sucedido de forma particularmente intensa entre 2002 y

% El top-1 ha logrado el 39% del incremento del ingreso, los tramos 95 a 99 otro 16% y los tramos 90 a 95
un 9%. El siguiente decil (tramo 80-90) ha conseguido el 11%. De ese modo, los otros cuatro quintiles sélo
han captado el 25% del nuevo ingreso: el segundo un 14% y los tres inferiores el 8%, 3% y 0.4%. El
célculo de EPI considera las rentas antes del pago de impuestos, pero cabe recordar que las sucesivas
rebajas de impuestos aplicadas por las administraciones Reagan-Bush y por la de G.W. Bush han
extremado la desigualdad cuando se analiza la renta después del pago de impuestos.

2L El ahorro personal se redujo sucesivamente desde un promedio del 9.5% del IPD en los setenta al 7.6%
en los ochenta, el 5.5% en los noventa y apenas el 2.7% en 2001-07. FuentdlaB@h& Economic

Accounts

22 La mayor ratio con respecto al PIB (3.7) se alcanzé en 1999, en el momento &lgido de la burbuja
bursatil.
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2006. Consecuentemente, la posicion patrimonial de los hogares ha
experimentado una aguda financiarizacion: los activos financieros
han elevado su participacidon en el total hasta un maximo del 70%
en 1999, para situarse después en torno al 65%, pero esto ultimo ha
sucedido precisamente durante la burbuja inmobiliaria, que ha
elevado con inusitada rapidez la proporcion que representan los
inmuebles en el total de activos (Cuadro 5).

La otra perspectiva de la financiarizacion de la posicion
patrimonial de los hogares se constata a través del fortisimo
crecimiento de sus pasivos, que al inicio del periodo representaban
la mitad del valor del PIB y al final su cifra supera la del PIB. Es el
signo inexorable del acentuado recurso a préstamos para adquirir
viviendas, bienes de consumo duradero e incluso bienes de
consumo no duradero a través del intenso uso de las tarjetas de
crédito. Sostener un ritmo de consumo por encima del 3% anual
cuando la mayor parte de los salarios y la renta mediana de los
hogares apenas crecen solo se puede lograr mediante el recurso al
endeudamiento. De igual modo, aprovechar las facilidades de
crédito para realizar sucesivas compras inmobiliarias e incrementar
con rapidez la dotacidén de bienes duraderos soélo es viable para los
grupos de ingresos medios y altos a costa de incurrir en
endeudamiento. En particular, la Gltima burbuja inmobiliaria hizo
que la inversidn residencial creciese a tasas superiores al 8% en el
trienio 2003-05 a la vez que el consumo privado crecia por encima
del 3%. El resultado fue una exorbitante acumulacion de deudas
por parte de los hogares (Grafico 5).

Cuadro 5. Hogares y entidades no lucrativas: valor y composicion de sus activos

11950 [1970 1980 | 1990 [2000 |2007 |2009

Valor de los activos (miles de millones de dolares)

Activos totales 1.123 | 3915 | 11.003 | 24.288 | 50.106 | 78.795 | 68.178
Activos Tangibles 387 1.388 | 4.442 |9.718 | 16.704 | 28.037 | 23.063
- Inmuebles 278 1.025 |3.414 |7.601 | 13.378 | 23.391 | 18.207
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- Otros 109 363 1.030 | 2.117 |3.326 |4.646 |4.856
Activos Financieros 736 2.527 | 6.561 |14.570 | 33.402 | 50.759 | 45.115
Activos / PIB
Activos totales 3,8 3,8 4,0 4.2 5,0 5,6 4.8
Activos Tangibles 1,3 1,3 1,6 1,7 1,7 2,0 1,6

- Inmuebles 0,9 1,0 1,2 1,3 1,3 1,6 1,3

- Otros 0,4 0,3 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3
Activos Financieros 2,5 2,4 2.4 2,5 34 3,6 32

Fuente: Elaborado a partir de Federal Reserve System, Flow of Funds Acounts.

Cuadro 6. Hogares y entidades no lucrativas: composicion de sus activos financieros (%)

1950 | 1970 | 1980 | 1990 | 2000 | 2007 |2009

Moneda y depositos 17 21 23 23 13 15 17
Acciones de |18 26 15 13 25 19 17
corporaciones

Acciones de  otras |40 25 33 21 15 17 14
empresas

Fondos de pensiones 3 10 15 23 27 26 26
Fondos mutuales - 2 1 4 8 10 10
Otros 23 17 14 18 14 17 20

Fuente: Elaborado a partir de Federal Reserve System, Flow of Funds Acounts.

¢) La actividad financiera del Estado y la politica economica

La conexion del sector estatal con los mercados financieros se ha
producido a través de sus crecientes necesidades de financiacion,
ciertamente intensas en dos intervalos concretos en los que se
disparo el déficit fiscal: los anos ochenta durante la Administracion
Reagan y la ltima década bajo la Administracion de G.W. Bush.
De ese modo, el pasivo del Gobierno Federal aument6 desde
menos de 0.9 hasta 6.5 billones de dolares™ y la deuda pendiente
lo hizo de 0.7 a 5.1 billones de dolares, aunque solo una parte de la
misma se compone de titulos negociables en los mercados pues

23 El pasivo de los gobiernos estatales y locales crecié de 0.4 a 2.7 billones. Fuente: FRS,
Flow of Funds Acounts.
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otra parte se encuentra en manos de la Reserva Federal y de
determinadas instituciones financieras.

Grafico 4. Evolucion de los activos de los hogares con respecto al PIB,
1950-2009
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Sin embargo, el nexo mas importante entre el sector estatal y la
dinamica financiera se ha producido a través de la politica
econdmica, principalmente en tres aspectos: las medidas
desreguladoras, la politica monetaria y el favorable trato fiscal
hacia las ganancias de capital. El “huracdn liberalizador” de la
Administracion ~ Reagan, continu6 con las  siguientes
administraciones hasta desmantelar las normas preventivas y dejar
casi sin efecto las atribuciones supervisoras de la Reserva Federal,
el Departamento del Tesoro, la SEC (Securities and Exchange
Commission) y la CFTC (Commodity Futures Trading
Commission). Todas ellas depositaron su entera confianza en la
capacidad de los mercados financieros para auto-regularse,
juzgando siempre de forma favorable tanto la gestion de las
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instituciones financieras como los nuevos instrumentados creados
y cualquier evolucion de los precios de los activos. Esa confianza
en el eficaz funcionamiento de los mercados sirvid para justificar
el benigno trato fiscal que recibian los inversores financieros.

Por su parte, la politica monetaria estuvo concebida y ejecutada en
funcién de los intereses financieros. Primero, en los primeros afios
ochenta, la Reserva Federal desarroll6 una politica férreamente
restrictiva con el objetivo de corregir las tensiones inflacionistas
que afectaban al valor de los activos financieros. Después, desde
finales de la década, bajo la presidencia de Alan Greenspan, las
medidas monetarias se ocuparon de no provocar convulsiones en
los mercados financieros, considerando que €stos impulsaban el
crecimiento de la economia. De ese modo, la Reserva Federal
asistio impasible al desenvolvimiento de la burbuja bursatil de los
aflos noventa y, a continuacion, en plena fase recesiva, puso en
marcha una politica monetaria de signo expansivo que sirvio de
base para el desarrollo de la burbuja inmobiliaria.

Por tanto, existe una evidente co-responsabilidad de los poderes
publicos con la financiarizacion. El gobierno abandoné sus
atribuciones preventivas y supervisoras, eludido la adopcion de
medidas fiscales que podrian haber limitado la sobre-reaccion de
los mercados financieros en las fases de euforia y supeditd los
instrumentos de politica monetaria a los impulsos expansivos de
esos mercados (Arestis y Karakitsos, 2004; Orhangazi, 2008;
Pollin, 2003; Blinder y Yellen, 2001; Stiglitz, 2003, 2010).

2.3. Dominio de las finanzas sobre la dinamica de crecimiento

El andlisis del “crecimiento financarizado” se recoge en Palazuelos
(2010). Aqui nos limitamos a senalar los principales elementos de
esa dinamica sometida a las finanzas, considerando como punto de
partida que el crecimiento de la economia no responde a factores
unicausales -que actian de modo unidireccional sobre el
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incremento de la produccidén- sino que se genera merced a la
configuracion de un escenario de articulaciones virtuosas entre
factores de diversos ambitos. El requisito fundamental es la
expansion de la demanda agregada, a partir de una determinada
distribucion de la renta, bien a favor de los beneficios, bien a favor
de los salarios (profit-led versus wage-led en los términos de
Maglin y Bhaduri, 1990); a su vez, esa expansion esta asociada a
las caracteristicas de la oferta potencial, el marco socio-
institucional, la estructura financiera y la insercion exterior de la
economia.

En lo que concierne a la estructura financiera, cuando los agentes y
los mercados funcionan sin regulacion se generan las condiciones
de inestabilidad estructural de la economia capitalista analizadas
por Minsky (1986, 1992ab). Sustentadas en el comportamiento del
credito, las finanzas liberalizadas tienen un comportamiento
compulsivo y pendular que origina sucesivas burbujas y crisis,
alternando episodios de exuberancia irracional y de pesimismo
infundado (Shiller, 2000). Segin la secuencia propuesta por
Kindleberger (1978) ese comportamiento se desarrolla en cinco
fases: primero se produce un desplazamiento de la atencion de los
inversores hacia un determinado mercado en el que algun factor
hace que las expectativas se hagan mas favorables. Seguidamente,
tiene un lugar un boom en ese mercado, con una fuerte expansion
de sus precios que, en una tercera fase, se convierte en un
movimiento de euforia. A continuacion, la intensificacion de esa
euforia hace que los precios alcancen sus maximas cotas Yy,
finalmente, estalla la crisis y comienza la depresion.

Las bases iniciales que ponen en marcha ese proceso son dos: el
crecimiento del crédito y el alza de los precios del activo en
cuestion merced al cambio de expectativas. Sobre ellas se erigen
los mecanismos piramidales que dan lugar a las fases sucesivas
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mediante la conjuncion de cuatro elementos que se reproducen de
forma interactiva: i) el rapido aumento del numero de inversores y
de la magnitud de sus inversiones; i) la multiplicacion de las
transacciones y el acortamiento del tiempo de posesion del activo
en alza; iii) la generalizacion del apalancamiento, esto es, la
realizacion de gran parte de las inversiones recurriendo a
préstamos para obtener mayores rentabilidades; iv) el surgimiento
de “innovaciones”, con nuevos agentes, instrumentos y practicas
financieras que facilitan y aceleran los puntos anteriores.

El desenvolvimiento de la burbuja a través de las fases de boom,
cuforia y maxima cotizacion fortalece los resortes de crecimiento
de la demanda interna a cargo del consumo de los hogares y la
inversion de las empresas. Por un lado, su creciente participacion
en los mercados financieros les aporta ingresos adicionales. Por
otro lado, esos ingresos y, sobre todo, las expectativas alcistas les
sirven de respaldo para elevar su grado de endeudamiento con
vistas a realizar operaciones financieras (apalancadas) y a
incrementar su capacidad de consumo e inversion.

Sin embargo, esa conexion entre la expansion financiera y el
crecimiento de la economia alberga dos contradicciones
irresolubles. En primer lugar, el crecimiento queda a expensas de
la continuidad de la burbuja financiera, de modo que cuando ésta
finalice también lo hara aquél y la crisis financiera devendra en
crisis econdémica. En segundo lugar, el crecimiento implica el
persistente aumento de la deuda de hogares y empresas, de manera
que sus balances patrimoniales dependen de la continuidad de la
burbuja financiera, al igual que sucede con el balance de sus
prestamistas que esperan recuperar su dinero (con los intereses
correspondientes). Por tanto, los agentes privados y el conjunto de
la economia ‘“cabalgan sobre las posiciones alcistas” y cuando
¢stas concluyen se desmoronan los mecanismos piramidales que
sostenian el proceso especulativo.
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Cada una de las tres Gltimas fases de crecimiento de la economia
de Estados Unidos (1983-89, 1992-2000; 2003-2006) se ajusta a
los canones anteriores (Palazuelos, 2010), con el atributo afiadido
de que la espiral de endeudamiento interno (Grafico 5) implica un
espectacular aumento de la deuda externa contraida por la
economia americana con el resto del mundo. Asi, entre 1980 y
2007, una vez deducidas las salidas correspondientes, la entrada
neta de capital exterior que genera deuda (compra de deuda publica
y bonos corporativos mas préstamos) ha sido de 6.4 billones de
dolares.”* De ese modo, la economia americana tiene una
permanente necesidad de incrementar su financiacion exterior,
captando el 65-75% del total del ahorro neto mundial. Ese capital
externo es un requisito indispensable para que los hogares y las
empresas sostengan una demanda interna que supera con creces a
la capacidad productiva interna, de modo que una parte cada vez
mayor de los bienes que consumen e invierten los agentes privados
son productos importados.

Se trata de una “economia-deuda” que con el paso de los afos
intensifica las espirales de endeudamiento en el interior y con el
exterior,”> a costa de exacerbar sus problemas estructurales, entre
los que cabe resefnar tres fundamentales: /) La deformacion de su
estructura productiva, debida al exagerado peso del sector terciario
y al predominio —en su seno- de las actividades financieras;* 2) la

2% Las entradas y salidas de capital alcanzan cifras astronémicas (17.5 y 14.6 billones de délares),

arrojando un saldo neto positivo cercano a los 3 billones entre 1980-2007. El saldo es negativo (unos 3
billones) para los movimientos que implican propiedad, es decir la inversion directa y la compra de
acciones. Por el contrario, el saldo es positivo y de una magnitud muy superior (6 billones) en los
movimientos que implican endeudamiento. Calculos hechos a partir de |IBg#ational |nvestment

Position.

% El anélisis de las condiciones de endeudamiento, sobre todo en la dltima década, se encuentra en: Baker
(2008), Case (2003), Cooper (2008), Crotty (2008), Crotty y Epstein (2008), Kregel, 2008), Orhangazi
(2007, 2008), Papadimitru et al. (2007), Phillips (2008), Stockhammer (2010), Whalen (2007) y Wray
(2007).

% |os servicios aportan el 79% del PIB y el 81% del empleo, habiendo absorbido todo el empleo neto
creado por la economia entre 1980 y 2007. En particular, las ramas de FIRE (finanzas, seguros e
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debilidad del ahorro privado interno, de manera que el incremento
de la inversidn en las fases de crecimiento exige que se amplie el
desajuste del sector exterior.”” 3) Esta brecha exterior pone de
manifiesto y, a la vez, acentia los problemas que padece la
estructura industrial a través de dos factores: la pérdida de
competitividad de muchas empresas americanas y las estrategias de
deslocalizacion (parcial y total) hacia el exterior de las grandes
corporaciones, sobre todo en las industrias de bienes de equipo y
quimica. Como consecuencia, se eleva el déficit comercial merced
a la mayor penetracion de productos importados, se acentua el
comercio-intra-firma y se amplifica la dualizacion de la estructura
manufacturera (Palazuelos 2010) .**

Grafico 5. Deuda pendiente 1956-2009: miles de millones de délares
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inmobiliario), sanidad y servicios profesionales y a empresas representan el 40% del PIB frente al 27% en
1980.

2" La hundimiento del ahorro personal (por debajo del 3% del PIB) se une al débil ahorro de las empresas
(en torno al 11% del PIB) y al deshahorro del gobierno. Es asi que cuando la inversion se acerca al 20% se
genera un déficit que supera el 5% del PIB en la balanza de bienes y servicios.

% La industria aporta el 11% del PIB (13% en precios constantes) y ocupa menos del 10% del empleo. En
Su seno se acrecienta la polarizacién entre un grupo minoritario de actividades productivas y de empresas
que fortalecen sus posiciones tecnolédgicas, exportadoras y financieras, y un grupo mayoritario de
actividades y empresas que se debilitan o desaparecen, perdiendo posiciones frente a la competencia de los
productos provenientes del exterior (Palazuelos, 2000).
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Fuente: Federal Reserve System, Flow of Funds Acount

2.4. Freno y “subversion” del proceso acumulacion

La totalidad de la los activos fijos privados desaceler6 su ritmo de
crecimiento, registrando una tasa media (2,6% anual) una cuarta
parte inferior a la de 1950-79. El incremento fue levemente mayor
en los activos fijos no residenciales y, sobre todo, en los equipos,
con una tasa del 3.8% anual, aunque también inferior a la del
periodo anterior. Al mismo tiempo ha tenido lugar una
significativa modificacion técnica de la composicion de esos
equipos, con un fuerte descenso de ocho y trece puntos en la
presencia relativa de los equipos industriales y de transporte -que
conjuntamente representan ya menos de la mitad del total- que han
sido ganados principalmente por los equipos informéticos (17% a
30%). La modificacion se constata también en la distribucion
sectorial de esos equipos: disminuye considerablemente la
proporcion instalada en la industria manufacturera y en las demas
actividades productoras de bienes, elevandose con rapidez la
instalada en finanzas-seguros, inmuebles y otros servicios.”

No obstante, los cambios de mayor trascendencia se aprecian
cuando se compara la evolucion de esos activos fijos y de los
activos financieros. En primer término, la ratio entre los activos
fijos privados y el PIB presenta una trayectoria con dos fempos
distintos: descenso desde 1980 hasta 1997 (de 2.55 a 2.11) y
ascenso posterior hasta 2008, pero registrando un valor relativo
inferior al de 1980 (2.40). Sin embargo, en el caso de los activos
fijos en equipos se observa un proceso persistente de caida desde

2 La parte de equipos en la industria ha caido siete puntos (hasta el 22%) y la
correspondiente al sector primario mas la mineria, la construccion y los servicios basicos
otros cuatro puntos (al 17%). Por el contrario, las finanzas-seguros-inmuebles han ganado
nueve puntos (hasta el 18%) y el resto ha sido captado por los demas servicios. Los
calculos sobre la evolucién de los activos fijos estdn hechos a partir deFbted,

Assets.
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1980 hasta los tltimos afios, disminuyendo la ratio con respecto al
PIB de 0.51 a 0.39. Por lo tanto, la dinamica de acumulacion
presenta una primera anomalia que consiste en el retroceso
continuado del valor relativo de los activos fijos directamente
vinculados a la actividad productiva.

El contraste con el comportamiento de los activos financieros
revela una segunda anomalia. La ratio entre los activos fijos y
financieros del sector privado, muestra también un prolongado
descenso entre 1980 y 2007, de manera que en la primera fecha los
activos fijos equivalian a mas de la mitad de los activos financieros
(0.55) y al final representaba la cuarta parte (0.27). El retroceso es
mas ostensible y significativo cuando so6lo se consideran los
activos fijos en equipos, cuya ratio respecto a los activos
financieros se hundi6 durante el periodo desde 0.11 a 0.04. Se
muestran (cuadro 7) datos que atestiguan la minimizacion de los
activos fijos ante la dimension adquirida por los activos
financieros.

Cuadro 7. Comparacion entre los activos financieros privados y los activos fijos privados

Activos Financieros Activos Fijos Activos Fijos /

Privados Privados Activos Financieros

Hogares y | mas:

Empresas no | Empresas | Total en

financieras financieras equipos

A B C D C/A C/B D/A |D/B

1950 | 866 1.220 662 100 0,76 0,54 0,12 | 0,08
1960 | 1.563 2.251 1.108 193 0,71 0,49 0,12 10,09
1970 | 2.953 4.487 2.096 400 0,71 0,47 0,14 0,09
1980 | 8.174 12.855 7.113 1.393 0,87 0,55 0,17 0,11
1990 | 18.551 32.413 12.671 | 2.507 0,68 0,39 0,14 | 0,08
2000 | 44.622 81.148 21.230 | 4.134 0,48 0,26 0,09 |0,05
2007 | 68.076 131.441 33.956 |5.461 0,50 0,26 0,08 | 0,04
2009 | 62.993 126.571 33.776 | 5.611 0,54 0,27 0,09 0,04

Fuente: Elaborado a partir de Federal Reserve System, Flow of Funds Acounts y de Bureau of Economic
Analysis, Fixed Assets.
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Tales evidencias suscitan un interrogante de gran importancia: ;en
qué¢ medida la financiarizacion no so6lo frena la dindmica de
acumulacion de capital sino que la subvierte o perturba de forma
sustancial? Desde los origenes del capitalismo industrial, con las
primeras aportaciones de los economistas clasicos, se ha
identificado la acumulacion capitalista con el crecimiento del stock
de capital productivo, que es el que garantiza la reproduccion
ampliada del sistema. En esa medida, el capital financiero jugaba
el valor de contraparte al valor del stock de capital, de modo que
las posibles desviaciones entre ambos sélo podian ser episodicas y
no se mantenian a largo plazo.

Pero, a la luz de lo sucedido en las Gltimas décadas, surgen nuevas
reflexiones cuyo punto de partida es precisamente que gracias a la
fuerte acumulacion de stock productivo -tanto en la economia
estadounidense como a escala mundial-, durante el largo periodo
de la Edad de Oro las empresas y los hogares lograron un intenso,
prolongado y desigual aumento de los ingresos. Una parte de esa
renta volvio a reinvertirse en activos productivos, pero otra (con
tasas de ahorro crecientes) se acumuld en activos financieros. Las
dificultades econdémicas de los afios setenta reforzaron la
inclinacion por los activos financieros y conformaron los tres
grandes nucleos de intereses convergentes (corporaciones
financieras, grandes compafiias no financieras y estratos sociales
altos) a favor de la financiarizacién. El primer resultado de esa
convergencia fue el desmantelamiento de las normas reguladoras y
a continuacion se puso en marcha el caricter expansivo de las
finanzas hacia otros ambitos de la economia.

En ese sentido, pierde significacion la pionera nocion de “capital
financiero” aportada por Hilferding en 1910 y desarrollada después
por Lenin para referirse al capital de los bancos invertido en la
industria forzando la alianza entre ambas fracciones del capital.
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Atras queda también la tesis del sector financiero como simple
intermediario entre ahorradores e inversores productivos y de los
mercados financieros como el mecanismo para llevar a cabo esa
interrelacion. La financiarizacion pone al descubierto la
importancia de los mecanismos que permiten a los mercados
financieros y a los agentes que en ellos operan disponer de una
considerable autonomia y una gran influencia con respecto al
comportamiento de la economia productiva. Los mercados
financieros se han convertido en una ‘“black box” que concentra
ingentes sumas de dinero dispuestas a lograr su revalorizacién sin
previamente financiar ningin tipo de actividad productiva o
comercial. Roubini y Mihm (2010) se refieren al crecimiento
“cancerigeno” de las finanzas. Paul Sweezy (1994) decia que, una
vez rota su funcion original como ayudante modesto de la
economia real de produccion, el capital financiero se convierte en
capital especulativo orientado exclusivamente a su propia
expansion. En virtud de ese cambio decisivo, Sweezy extraia dos
conclusiones: i) el centro del poder econdémico y politico se ha
desplazado desde las salas de juntas de las grandes compaiiias a los
mercados financieros, donde esas compaifiias son actores
importantes; i) la relaciéon entre la democracia y el capital
financiero se ha alterado y el segundo es mas fuerte que la primera.

3. Las finanzas desreguladas contradicen al discurso ortodoxo

Las sucesivas crisis financieras revelan la debilidad del andamiaje
tedrico construido a partir de una coleccion de falacias entre las
que destacan: i) la autorregulacion de los mercados financieros; ii)
su capacidad para asignar de forma eficiente los recursos hacia las
mejores oportunidades productivas; iii) su contribucién a la
estabilidad de las relaciones financieras; iv) la bondad de los
instrumentos financieros negociados en los mercados; v) su
adecuada gestion del riesgo; vi) la disponibilidad de modelos para
medir correctamente los precios de todos los activos negociados en
los mercados; vii) la practica imposibilidad de que se produzca un
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riesgo sistémico en el conjunto del sistema financiero. Una
construccion ideologica que choca frontalmente con la evidencia
de los hechos, los cuales proporcionan un decédlogo de
constataciones acerca de la conducta efectiva de los agentes y los
mercados financieros cuando funcionan sin un marco regulador.”
e El comportamiento pendular de los bancos y otros prestamistas,
ya que son incapaces de moderar el crecimiento del crédito en las
fases de expansion financiera y de generar incentivos que
mantengan la actividad crediticia en las fases de crisis.

e La titulizacion de los créditos reduce el interés de las entidades
prestamistas por evaluar la solidez financiera de los prestatarios y
acelera el incremento de la oferta de crédito durante la fase de
expansion.

e El continuo aumento de la oferta-demanda de crédito multiplica
las inversiones financieras realizadas bajo apalancamiento, ya que
proporcionan una exagerada rentabilidad. La generalizacion de
esas practicas apalancadas amplia el fuerte endeudamiento de los
agentes (no financieros y financieros) y los interrelaciona de forma
mas estrecha; lo cual acrecienta las posibilidades de que se
difundan las dificultades financieras de unos a otros agentes; mas
ain cuanto mayores sean las entidades que participan y los
volimenes de capitales negociados.

e El exceso de apalancamiento restringe la capacidad defensiva de
los inversores para -en palabras de Keynes- “aguantar posiciones
perdedoras”, de modo que cuando surgen dificultades su reaccion
pendular se hace mas brusca.

%0 | os diez puntos que se recogen a continuacién cuentan con un amplio consenso en la
literatura sobre la financiarizacion, entre los que se incluyen los trabajos de referencia
citados en la primera nota de este trabajo, asi como la mayoria de los demas trabajos
recogidos en la bibliografia, e incluso en documentos elaborados por instituciones
financieras oficiales como el publicado en el Reino Unido por la Financial Services
Authority (FSA), “A regulatory response to the global banking crisidie Turner

Review, en marzo de 2009.
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e Las innovaciones financieras (entidades, instrumentos, formas
operativas) acentan las conductas inerciales a la expansion
financiera en la medida en que impulsan el aumento de los
inversores y de los volumenes invertidos, la rapidez y diversidad
de transacciones, y el apalancamiento masivo.

e Muchos de los nuevos instrumentos creados a partir de las
titulizaciones de créditos, mediante paquetes troceados de esos
titulos y derivados basados en ellos,”' carecen de un significado
inteligible y son dificiles de wvalorar (en algunos resulta
imposible), lo cual atenta contra la transparencia de sus respectivos
mercados (Das, 2006; Roubini y Mihm, 2010).

e Lo mismo sucede con los agentes (bancos de inversion, hedge
funds, vehiculos especiales) que, amparados en la ausencia o la
minima aplicacion de normas reguladoras, actian “en la sombra”,
sin transparencia, y protagonizan operaciones de riesgo altamente
apalancadas, lo que agudiza la vulnerabilidad sistémica.

e El mayor nimero y la diversidad de inversores amplifican los
comportamientos pendulares y los riesgos sistémicos en lugar de
ejercer como factores de contrapeso, ya que priman las conductas
imitativas “de rebafio”, sobre todo en los inversores instituciones.

e [as estructuras de compensacidon con las que se retribuye a los
directivos fomentan numerosas practicas perversas: propension
excesiva al riesgo, vision exclusiva de corto plazo, ocultacion de
informacion; valoraciones artificiales o defectuosas, etc. El “fine-
tuning risk management” se ha revelado como un eslogan
esperpéntico cuando se contrasta con la realidad.™

%1 En 2002 el importante magnate financiero Warren Buffett criticaba el uso masivo de los
derivados financieros y los consideraba “bombas de relojeria” para el sector financiero y para el
conjunto de la economia, cuya explosion tendria efectos letales.

%2 Entre los muchos casos denunciados, tal vez el escandalo mas estruendoso es el protagonizado
en 2006 por los directores generales de los grandes bancos cuando se comparan las retribuciones
que recibieron con las condiciones en las que dejaron a sus empresas. Asi, el de Merril Lynch 58
millones de délares; el de Goldman Sachs, 54.7 millones; el de Morgan Stanley, 41.4 millones; el
de Lehman Brothers, 40.5 millones; el de Bear Stearns, 33.9 millones; el de Bank of America,
27.9 millones; y el de Citigroup 26 millones. Mientras tanto, a finales de ese mismo afio Merril
Lynch presentaba un pasivo 802 millones (con unos fondos propios de 39), el pasivo de Lehman
Brothers ascendia a 484 millones (con 19 de fondos propios) y el de Bear Stearns a 338 millones
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e Las agencias de rating contribuyen a fomentar el riesgo
sist¢émico mediante su defectuosa calificacion de los instrumentos
financieros y su cuestionada relacion clientelar con las entidades a
las que califican. Lo mismo sucede con la actividad de los bancos
de inversion porque solapan sus funciones de asesoramiento, con
las de intermediacién y con las de inversores en los mercados
financieros.

En resumen, cuando carecen de regulaciones que canalicen su
actividad, los agentes y mercados tienden a ‘“bailar mientras suene
la musica”, expandiendo el crédito y acentuando sus conductas
especulativas, lo cual niega de forma taxativa los atributos que
falazmente les concede el discurso ortodoxo: exacerban las
tendencias inerciales de euforia-depresion, asignan los recursos de
forma ineficiente porque desvian muchos recursos de posibles
destinos productivos, intensifican la volatilidad y la incertidumbre,
gestionan defectuosamente los riesgos, negocian instrumentos
cuyos precios no pueden medir adecuadamente, incurren en
peligros sistémicos y desatan crisis financieras que derivan en
crisis economicas.

4. Tras la crisis iniciada en 2007, atn faltan soluciones

“El problema de la depresion esta resuelto por muchas décadas™:
este fue el mensaje que Robert Lucas dirigio en 2002 a la reunion
anual de la American Economic Association desde el fortificado
castillo de su ortodoxia neoclasica. Lo decia cuando todavia se
percibian los estragos causados por la crisis bursatil de 2000 y
mientras se estaba incubando el siguiente bullicio financiero que
condujo a la recesion iniciada en 2007, mas grave que la anterior y
en la que sigue inmersa la economia americana cuatro afos
después. Una nueva crisis provocada por el estallido de la burbuja

(frente a 12 de fondos propios), por citar solo los tres que quebraron entre marzo y septiembre de
2007.
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especulativa surgida en torno al negocio inmobiliario y de los
instrumentos financieros creados a través de las titulizaciones,
retitulizaciones y derivados basados en los créditos hipotecarios.
Un nuevo episodio de méxima inestabilidad financiera que ha
arrastrado al conjunto de la economia a una prolongada recesion
(Blackburn, 2006; Cooper, 2008; Crotty, 2008; Phillips, 2008;
Papadimitru, Hannsgen y Zezza, 2007; Roubini y Mihm, 2010).

4.1. Responsabilidad de l1a Administracion Bush

Una crisis que, ademads, se vio agravada por la tardanza y el pésimo
diagnostico con que las autoridades economicas (Tesoro, Reserva
Federal) y el sector financiero reconocieron la situacion. Tuvieron
que transcurrir dos afios, entre el momento en que acabo la burbuja
de precios inmobiliarios, en septiembre-2006 y el derrumbe de
Lehman Brothers, en septiembre-2008, para que aceptaran que los
problemas existentes eran ciertamente graves porque afectaban a la
solvencia de un gran nimero de instituciones y amenazaba con
propagarse al conjunto del sector financiero. Durante ese tiempo, el
reguero de quiebras (Bearn Stearns, Merrill Lynch, Freddie Mac,
Fannie Mae, AIG) y de datos negativos (pérdidas de Bank of
America, JP Morgan Chase, Citigroup) fue considerado como una
sucesion de hechos individuales y aislables, originados por
problemas transitorios de liquidez que podian reconducirse con
inyecciones de dinero a cargo de la Reserva Federal.

A continuacion, en el ultimo trimestre de 2008, coincidiendo con
los meses finales de la Administracion Bush -después de reconocer
la gravedad de la situacion- el Gobierno y la Reserva Federal se
dedicaron a difundir un clima de pavor con el que justificar la
necesidad de aportar ingentes ayudas publicas para salvar al sector
financiero, a la economia y, en palabras de G.W. Bush, al sistema
capitalista. Sin embargo, no hicieron ningun esfuerzo por
identificar las causas que habian provocado tal peligro, limitandose
a repudiar de forma inconcreta la “codicia” de ciertos financieros,
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las “malas practicas” de muchas instituciones y el “relajamiento”
de la supervision de los organismos publicos. En ese contexto de
agobio, las dos camaras parlamentarias aprobaron la “Emergency
Economic Stabilization Act” y los dos programas a través de los
que se vehiculizo el salvamento publico de las instituciones
financieras: “Troubled Asset Relief Program” (TARP) y “Term
Asset-Backed Securities Loan Facility” (TALF).

De ese modo, los responsables de una Administracion a la que
apenas quedaban unos meses de gobierno otorgaron la mitad de los
700 mil millones de dodlares aprobados para TARP, como
aportaciones de capital y adquisiciones de “activos toxicos”
(deudas dificilmente recuperables) que tenian los grandes bancos y
aseguradoras como AIG. Distribuyeron enormes cantidades de
dinero sin proporcionar informaciéon publica y sin exigir
condiciones a las entidades receptoras,” de manera que éstas
obtuvieron grandes ayudas sin sustituir a los directivos
responsables de la crisis, sin reconocer sus responsabilidades, sin
limitar sus salarios y primas, sin tener que dar cuenta del uso de las
ayudas y sin ninguna obligacion concreta para recuperar el
mercado interbancario o para aliviar las condiciones de los
prestatarios (hipotecados) en condiciones econdmicas mas
precarias. Escandalos e irregularidades que fueron denunciadas por
Barak Obama durante las Gltimas semanas de la campana electoral
con la promesa de realizar una politica radicalmente distinta
cuando llegara a la Casa Blanca.

4.2. Ineptitud y pasividad de la Administracion Obama
Sin embargo, inmediatamente después de su victoria presidencial,
Obama comenzd a tomar decisiones que ponian en duda su

% Stiglitz (2010: 166) recoge informacién sobre 9 entidades prestamistas cuyas pérdidas declaradas

sumaban unos 100 mil millones de dolares y que desde TARP recibieron 175 mil millones, de los cuales
utilizaron 33 mil millones para abonar primas a casi 5 mil empleados y otra parte se destind al pago de
dividendos a pesar de reconocer aquellas pérdidas. Al margen de TARP, la Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC) garantizé con sus recursos deudas emitidas por grandes entidades financieras.
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disposicion a llevar a cabo un cambio sustancial. Los primeros
nombramientos suscitaron interrogantes sobre su compromiso
reformista cuando asign6 las mayores responsabilidades
economicas a Tim Geither (Tesoro) y Larry Summers (Consejo
Econdémico Nacional), y después ratifico a Ben Bernanke como
presidente de la Reserva Federal. Se trataba de personas que
anteriormente tenian responsabilidades directamente vinculadas
con los hechos que condujeron a las burbujas bursatil e
inmobiliaria, y que eran férreos defensores de la liberalizacion
financiera.

Un nuevo signo de tibieza reformista se puso de manifiesto en
febrero de 2009 cuando el nuevo equipo del Presidente elaboré el
plan de estimulo econdmico. Un plan trienal evaluado en 800 mil
millones de dolares y compuesto en tres partes similares por
reducciones de impuestos, gastos federales y gastos de los
gobiernos territoriales. En su declaracion formal el plan pretendia
reactivar la economia y crear empleo, pero su limitada magnitud y
las restricciones habidas durante su aplicacion tnicamente podian
frenar la caida de la actividad economica y del empleo que se
arrastraba desde 2007. Asi se comprob6 al cabo del segundo afio
de gobierno cuando la economia seguia sumida en los efectos de
la recesion pero la Administracion declaré que no habria nuevos
estimulos reactivadores. Estos quedaban a expensas de una
demanda privada que, sin embargo, ha seguido mostrandose
incapaz de impulsar un mayor crecimiento economico (Pollin,
2010; Papadimitru D. y Hannsgen, 2010; Roubini y Mihn, 2010).

3 Geither habia sido el maximo responsable de la Reserva Federal de Nueva York desde
2003; Bernanke fue Presidente del Consejo de asesores de G.W. Bush, siendo éste quien
le puso al frente de la Reserva Federal en 2006; Summers habia sido subsecretario y
luego secretario del Tesoro durante la Administracién Clinton, desde donde impulsoé las
medidas liberalizadoras. Todavia en 2005, Bernanke alababa los sélidos cimientos del
sector de la vivienda, mientras que Summers, en la reunién anual de la Reserva Federal
en Jackson Hole defendia la existencia de un consenso generalizado acerca de las tesis de
Alan Greenspan y los mercados financieros eficientes.
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La misma ténica ha caracterizado el comportamiento de la
Administracion Obama en lo que concierne al rescate de las
entidades financieras. Si ha cumplido su compromiso de dotar de
mayor transparencia a la aplicacion de los programas TARP y
TALF, y ha seguido declarandose a favor de ayudar a los
prestatarios mas desfavorecidos. Sin embargo, las ayudas publicas
han seguido recayendo en las grandes instituciones financieras (sin
exigirlas condiciones), a las que se han sumado otras nuevas
recibidas por las grandes firmas automovilisticas. Del mismo
modo, ha mantenido el apoyo financiero a la compra de activos
toxicos mediante procedimientos que siguen confiando en que el
mercado “descubra” los precios de esos activos. Una iniciativa que,
como otras, defiende el equipo economico como “soluciones
inteligentes” de Wall Street utilizando dinero publico y jugando

con las redes de seguridad que proporciona el gobierno (Stiglitz,
2010; Epstein y Pollin, 2011).

Se trata de iniciativas tendentes a liberar a los bancos de sus
activos deteriorados -dificilmente recuperables- para restaurar su
valor contable y apoyar la generacion de nuevos ingresos como
signos de retorno a la “normalidad”. Una vez pasado el “peor
momento”, entre el otono de 2008 y el verano de 2009, tras el
desembolso de esas grandes ayudas estatales, los bancos
reanudaron sus actividades habituales para volver a lograr
beneficios. Todo ello a pesar de que el mercado interbancario ha
seguido paralizado y que la mayoria de las empresas y de los
hogares no ha tenido acceso a nuevos créditos. Al mismo tiempo,
la ejecucion de los embargos por impago de hipotecas ha supuesto
la pérdida de centenares de miles de casas, afectando a millones de
personas, mediante numerosos casos de practicas fraudulentas.”

% La maés frecuente ha sido la firma por parte de los jueces de érdenes de embargo sin
que los bancos presentaran la documentacion correspondiente de las hipotecas firmadas
por los prestatarios. Asunto que Wall Street Journal juzgaba una “mera trivialidad” que
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Por ultimo, la evidencia mas fehaciente del sentido retorico de las
posiciones defendidas por la Administracion Obama y de su
limitada disposicidén a promover cambios sustanciales se ha puesto
de manifiesto en el tramite parlamentario que condujo a la
aprobacion en junio de 2010 de la reforma financiera conocida
como “Dodd-Frank Act”. A lo largo de sus mds de dos mil
paginas, la ley repasa los temas controvertidos que han revelado el
deficiente funcionamiento del sistema financiero e incorpora varias
iniciativas concretas. Crea un Consejo de Estabilidad Financiera y
una Agencia de Proteccion del Consumidor de Productos
Financieros con capacidad para regular, supervisar y sancionar
determinadas practicas. Incluye ciertas restricciones para que los
bancos participen en fondos e inviertan en mercados de alto riesgo,
como el de los derivados de crédito. Igualmente, pone fin al hecho
de que los presidentes de los distritos regionales de la Reserva
Federal sean elegidos por los propios bancos e industrias privadas.
A la vez, la ley anuncia medidas para que los bancos cumplan
determinados requisitos de liquidez, limiten sus niveles de crédito
y exijan mejores garantias para los préstamos. Exige también que
los emisores de titulizaciones de crédito retengan un minimo (5%)
del riego y proporcionen informacion sobre los activos que
titulizan.

Sin embargo, la mayoria de esas propuestas se formulan de manera
genérica y su concrecion queda a expensas de ulteriores desarrollos
legales y reglamentarios. Asi sucede, por ejemplo, con las
competencias efectivas y la composicion de los nuevos organismos
creados. En otros casos, los articulos aprobados permiten
vislumbrar los potenciales resquicios a traveés de los cuales los
bancos podran orillar el cumplimiento de las normas.

no debia obstaculizar los embargos ya que, a su juicio, lo l6gico es que a los jueces les
basten las declaraciones de los bancos.
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La ley se refiere a las agencias de hipotecas sponsorizadas por el
gobierno (como Freddie Mac y Fannie Mae), la supervision de las
agencias de rating por parte de la SEC y la necesidad de regular los
derivados asi como los hedge funds, las companias de seguro y
otras entidades financieras. Pero en su mayor parte se trata de
enunciados generales que posponen su concrecion a la creacion de
nuevos organismos que elaboren las normas practicas que seran
aplicadas. Esa demora genera incertidumbre sobre el modo en que,
finalmente, quedaran establecidos los términos efectivos que
regiran el funcionamiento del sistema financiero. En unos casos, el
retraso se debe a razones técnicas que aconsejan el estudio
detallado de aspectos especificos, o bien a razones organizativas
que dependen de la creacion de los nuevos organismos instituidos
por la ley. Pero en muchos otros casos la inconcrecion obedece a
razones politicas derivadas de la contumaz oposicion del partido
republicano y de una parte del partido democrata a que se
introduzcan reformas profundas. Ante esa oposicidon, la
Administracion Obama ha aceptado que muchos articulos se
redacten de forma genérica y que su concrecion se realice en
futuras leyes y reglamentaciones, en espera de tiempos mejores
cuando pueda contar con mayores apoyos para defender la
profundidad de las reformas.

Sin embargo, ;cabe esperar un momento mas favorable que el que
existia en 2009-2010 en presencia de: un nuevo gobierno que
acababa de lograr una rotunda victoria electoral; un sector
financiero debilitado que estaba recibiendo grandes ayudas del
gobierno y una opinidén publica indignada con el comportamiento
de los banqueros? Dificilmente cabe prever que en los proximos
afios se produzca una conjuncion de elementos tan favorables para
impulsar la reforma financiera. Por ese motivo, cuando la
Administracién sostiene que la ley recoge “la reforma posible”,
parece mas adecuado referirse a la oportunidad perdida para poner
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en marcha “la reforma necesaria”. De hecho, ya en 2010 ha sido
cada vez mas frecuente escuchar las voces, antes calladas, sobre
los peligros de la regulacion e incluso su no necesidad, volviendo a
reiterar los topicos de la auto-regulacion y la eficiencia de los
mercados.

Asi es porque la reforma no afronta de manera practica los
principales problemas puestos al descubierto por las sucesivas
crisis financieras: i) una normativa estricta y una supervision
efectiva de las entidades que generan los mayores riesgos (bancos
de inversion, hedge funds); ii) la prohibicion de instrumentos
derivados que no se puedan medir ni supervisar adecuadamente;
iii) la prohibicion de realizar operaciones de alto riesgo para las
entidades que tengan depoésitos y las compaifiias aseguradoras;
ademas de impedir las operaciones fuera de balance; iv) el estricto
control de las grandes bancos, ya que si son “too big to fail” deben
ser objeto de mayor regulaciéon preventiva y supervisora; v) la
obligacién de que las propias entidades privadas constituyan un
fondo financiero para cuando surjan casos de rescate; vi) la
aplicacion de cargas fiscales para obstaculizar las actividades de
corto plazo con caracter especulativo; vii) la creacién de
organismos independientes que evalten los riesgos, sin vinculos de
negocios con las entidades a las que califican; viii) el
establecimientos de sistemas de retribucién de los directivos que
contemplen ciclos completos de operaciones e incluyan
mecanismos de clawbacks para que devuelvan las primas recibidas
si su gestion se demuestra negativa; ix) la aplicacion de medidas
que contrarresten la prociclicidad de las inercias financieras en las
fases de euforia; x) precisar las condiciones y contrapartidas en las
que la Reserva Federal debe apoyar a entidades privadas para
limitar las practicas de moral hazard cuando existe una red publica
de seguridad.

http://dx.doi.org/10.22201/fe.18701442¢.2011.10.40337



47 Analisis é.’?\fam

5. Conclusiones

Primera: Durante la Edad de Oro se conformdé un nucleo de
fuerzas econdmicas y sociales vinculadas a la expansion de las
actividades financieras e interesadas en el desarrollo de lo que
después seria la estrategia de la Reaganomics. Ese nlcleo estaba
compuesto por: las grandes corporaciones no financieras, los
segmentos de poblacion con ingresos altos y medio-altos, y las
entidades del sector financiero. Esas tres fuerzas acrecentaron con
rapidez la adquisicion de activos financieros y, en el caso de los
hogares y las entidades financieras, sus pasivos.

Segunda: Las medidas adoptadas por la Administracion Reagan a
partir de 1981, de forma particular el desmantelamiento de la
regulacion financiera, crearon las condiciones para que se
produjera un crecimiento exponencial de los agentes, mercados y
practicas relacionadas con la actividad financiera.

Tercera: La financiarizacion significa el dominio de las finanzas
sobre el conjunto de la economia y se concreta en tres niveles
interactivos: a) el descomunal tamafio del sector financiero y de los
mercados financieros; b) el condicionamiento estructural que
ejercen sobre la actividad de las corporaciones no financieras y los
hogares, asi como en la politica econdémica del gobierno; c) la
influencia determinante que la inestabilidad estructural generada
por las fases expansivas-depresivas de caracter financiero tiene
sobre la dinamica ciclica de la economia.

Cuarta: El crecimiento financiarizado proporciona resortes que
impulsan la demanda privada en las fases expansivas de la
economia. Pero lo hace a costa de exacerbar el endeudamiento
interno de los hogares y empresas, y el endeudamiento de la
economia con el exterior. Ademas, ese crecimiento acentua los
problemas estructurales de la economia en el ambito de la
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produccion, la desigualdad de la renta, la debilidad del ahorro
interno y el desajuste del sector exterior.

Quinta: Las sucesivas fases expansivas concluyen de forma
abrupta cuando desaparecen los mecanismos piramidales que
sostenian las burbujas especulativas creadas en torno a los activos
financieros. Las crisis financieras provocan recesivas economicas
de una gravedad cada vez mayor.

Sexta: La financiarizacion de la economia frena el ritmo de
crecimiento del stock de capital productivo y provoca una
alteracion sustantiva de la dinamica de acumulacion de capital. El
incremento de la acumulaciéon financiera (con sus rasgos
especificos) es muy superior al de la acumulacion de activos fijos
instalados en equipos productivos y otros activos no residenciales.
La economia reduce el perfil productivo que caracteriza a la
acumulacion capitalista.

Séptima: Los hechos ocurridos entre 1981 y 2007 ponen de
manifiesto que el discurso sobre las ventajas de las finanzas
liberalizadas es una construccion ideologica elaborada a través de
un conjunto de falacias. Los hechos permiten constatar que, en
ausencia de una adecuada regulacion, los agentes y los mercados
financieros propenden a conductas especulativas, reproducen
tendencias de euforia-depresion, asignan los recursos de forma
ineficiente, intensifican la volatilidad, gestionan defectuosamente
los riesgos e incurren en peligros sistémicos.

Octava: El estallido de la crisis en 2007 hizo que la opinion
publica exigiese el establecimiento de un marco regulador para
evitar la repeticion de los mecanismos financieros que la habian
provocado. Sin embargo, la Administracion Bush, en sus meses
finales y la nueva Administracion Obama dieron prioridad al
salvamento de las instituciones financieras mediante grandes
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ayudas publicas, sin sustituir a los directivos de esas entidades y
sin modificar sus estrategias y sus conductas, que fueron
precisamente los que causaron la crisis. La Dodd-Frank Act
aprobada en 2010 aborda de manera parcial e inconcreta varios
aspectos fundamentales, a la vez que ignora muchos otros que son
necesarios para poner en marcha un marco regulador que impida la
repeticion de los hechos que han conducido a las sucesivas crisis.

Novena: La gravedad de los problemas exige una profunda
transformacion de las instituciones, los mercados, los instrumentos
y los criterios financieros con los que operan los agentes
econdmicos. En ausencia de las medidas que promuevan esa
transformacion, las finanzas seguirdn dominando la economia y la
financiarizacion seguira provocando nuevas crisis. Asi sera porque
las tres poderosas fuerzas interesadas en ese funcionamiento
mantienen su hegemonia y porque la logica expansiva de las
finanzas desreguladas conducira de manera inexorable a nuevos
episodios de expansion, euforia y posterior crisis depresiva.
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