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Resumen
En este trabajo se analizan las corrientes teoricos heterodoxas que explican el
financiamiento de la inversion, diferenciando entre el proceso de produccion y realizacion,
analisis considerando las estructuras financieras de los paises desarrollados y en desarrollo.
Se revisa los planteamientos de Keynes, los circuitistas y Kalecki que postulan los términos
de creacidn y destruccion de deudas y circulacion de las ganancias. Una extension de este
analisis se hace a las economias financiarizadas analizando la forma de creacion y anulacion
de deudas y movilizacion de los ahorros.
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INTRODUCCION
La movilizacion de recursos financieros en las ultimas décadas ha sido objeto de grandes
modificaciones en el conjunto de los paises capitalistas. No hay duda de que estos flujos
incrementaron considerablemente con relacion a la actividad productiva, sin embargo no esta
claro si ello se debid a nuevos arreglos institucionales del sistema financiero global o estuvo
relacionada a actividades especulativas, en cuyo caso deberian regularse. Por consiguiente,
el impacto de las actividades financieras en la produccién requiere de mayor analisis,
especialmente en los paises en desarrollo, donde se presenta una problematica particular.
La relacién entre la actividad financiera y productiva se construye a través de
diferentes niveles de abstraccion. Primero, se requiere analizar la relacion entre las
actividades productivas y financieras para determinar como se crean y destruyen las deudas,
sin obviar el papel del ahorro en la actividad econdmica; segundo, se deben discutir los
arreglos institucionales dominantes para determinar las diversas formas de creacion y

destruccion de deudas y los canales mediante los cuales se moviliza el ahorro; finalmente, se
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deben incluir elementos de desarrollo econémico, poniendo particular énfasis en las
estructuras del periodo de dominacién del capital financiero en los paises en desarrollo.

En este trabajo partimos del supuesto que el dinero antecede la produccién, aumenta
el ingreso, las deudas se cancelan, y el ahorro realiza la inversién. Los paises en desarrollo
estan limitados por la reducida produccién de bienes de inversion, por tanto no tienen
suficientes ganancias; y las escazas ganancias no siempre recirculan a la produccion por el
exceso de consumo suntuario o por ser apropiadas por par parte de los paises desarrollos.
En este contexto las politicas econdmicas de los paises en desarrollo no deben limitarse al
gasto publico en bienes de inversion y provision de financiamiento para la produccion del
sector privado, sino que también deben asegurar la reinversion de las ganancias. Se debe
garantizar el desarrollo equilibrado de los sectores productivos.

Este trabajo se organiza en cuatro secciones. Después de esta introduccion, en la
segunda seccidn se discuten las relaciones financieras y el papel del ahorro, resaltando los
diferentes arreglos institucionales y la evolucién que han presentado en paises desarrollados
y en desarrollo. La principal conclusion de esta seccién es que las economias capitalistas son
eminentemente monetarias, por consiguiente los bancos, particularmente los créditos, abren
los circuitos monetarios que financian la produccion, incluyendo la produccion de bienes de
inversion; mientras las ganancias se deben transformar en ahorros (retenidas por las empresas
o0 en el mercados de capitales) para realizar la inversién. En paises en desarrollo este proceso
es debil por las fugas al multiplicador del ingreso, la apropiacion de ganancias de los paises
en desarrollo por parte de las economias industrializados, y los desequilibrios productivos
domeésticos que impiden la plena ocupacion de los bienes de inversion.

La tercera seccion analiza las caracteristicas de los regimenes de produccion

financiarizados, focalizando la discusion en la creacion y destruccion de los créditos y la



movilizacién de las ganancias y los ahorros. No cabe duda que esta organizacion modifico
drasticamente la organizacion del mercado financiero y la posicion de las deudas en el
circuito monetario, desacoplandose el ahorro de la inversion, cuyo principal resultado fue el
aumento de la tasa de crecimiento de los flujos financieros por encima de la actividad
productiva. Este proceso generd la globalizacion de los mercados financieros y la
diversificacion del gasto de inversion, en un contexto de canalizacion de los ahorros hacia
los centros financieros de las economias desarrolladas. En este contexto aumentan las
limitaciones del crecimiento de los paises y se profundiza la concentracion de ingreso. Ello
ha sido méas notorio en regiones de bajos niveles de inversion y limitada intervencion
gubernamental en la actividad econdmica. En este sentido, las politicas econdémicas no se
pueden concentrar Gnicamente en movilizar recursos para la produccion sino que también
deben fortalecer las instituciones financieras y disponer de otros instrumentos (impuestos)
para movilizar los rendimientos a los espacios donde fueron creados. Finalmente, en la Gltima
seccion se presentan las conclusiones bésicas de este trabajo.

TEORIAS DE FINANCIAMIENTO, ORGANIZACIONES INSTITUCIONALES Y
SU EVOLUCION

El punto de partida es que no hay una teoria de financiamiento Unica sino un conjunto de
teorias que comparten conceptos basicos en la explicacion de las operaciones financieras y
sus efectos sobre el sector real, con fuertes disensos sobre las actividades que cubren los
créditos, y el papel de los ahorros en la actividad econdémica.

En el primer apartado de esta seccidn se revisan brevemente los supuestos mas
relevantes de las teorias de financiamiento que hacen proposiciones sobre el crecimiento y
desarrollo econémico.

Los supuestos tedricos relevantes



Entre los principales supuestos de las teorias de financiamiento encontramos que el dinero
es una deuda, que representa una relacion social, estd determinado por la demanda, no es
neutral y endogeno.

En este contexto, el dinero es un simbolo que puede relacionarse indirectamente con
una mercancia, sin operar como tal (Wray, 2010, Seccareccia & Parguez 2000). Las deudas,
particularmente los depoésitos bancarios, no utilizan recursos productivos (se crean de la
nada —ex-nihilo), por tanto no demandan ni agotan ningun recurso productivo (Keynes
1937, p. 209). Las deudas tienen la habilidad de saldar pagos finales (Graziani, 2003) y no
necesitan ser avalados por dinero de curso legal. EI dinero se crea en el momento que se
gasta, cuestionandose la discusion entre atesoramiento y ahorro financiero.

La discusion de la no neutralidad del dinero, rechazada por la corriente tedrica
dominante, que supone condiciones de pleno empleo y total flexibilidad de precios, sobre la
base de mercados competitivos, rechazan la intervencién gubernamental directa en la
economia.

Keynes (1936, capitulos XIX y XXI) ofrece argumentos sobre la no neutralidad del
dinero que descansan en la elasticidad positiva (pero menor a la unidad) de la oferta del
dinero y la produccion, y la no proporcionalidad entre la expansion de la oferta monetaria y
la demanda efectiva. A partir de ello concluye que aumentos en la oferta monetaria expanden
la produccion y los precios. En esta discusion Keynes regresa a la raices de la teoria clasica
argumentando que la expansién de la produccion ocurre bajo condiciones de rendimientos
decrecientes.

Desde una perspectiva diferente, Rochon (1999), Parguez y Seccareccia (2000),

Lavoie (2014), entre otros, argumentan que el circuito monetario inicia el proceso productivo



via créditos (que se otorgan mediante dep6sitos bancarios), donde incluye la produccién de
bienes de capital fijo y su realizacion. Asi, el dinero es estructuralmente no neutro y
enddgeno. Graziani (2003), situado en esta Gltima corriente, limita los créditos a la cobertura
de la masa salarial de los procesos de produccion.

La endogeneidad del dinero es otro supuesto importante, expuesto inicialmente por
la teoria monetaria austro-alemana, los cuales postulan que los bancos centrales controlan
la tasa de interés nominal, de corto plazo, la cual buscan igualar a la tasa de interés natural.
Keynes no tuvo una posicion clara sobre la endogeniedad. En la Teoria General del empleo,
el interés y el dinero (TG) sefialé que es fija la oferta de dinero (1936, p. 146) lo cual no
implica deducir que el dinero es exdgeno, por las consideraciones institucionales de dicho
autor, i.e., operaciones de mercado abierto, véase Chick (1983). Con respecto a la
determinacion de la tasa de interés postula la teoria de la preferencia por la liquidez
(Keynes 1936, capitulo XIII), planteamiento cuestionado por la mayoria de los Post —
Keynesianos por los supuestos que hace sobre la forma en que opera le mercado de
capitales, véase Minsky, (1991).

Una interpretacion alternativa sobre la endogeneidad dinero es que los bancos
comerciales acomodan la demanda crediticia de los agentes solventes, que supone liquidez
plena para las corporaciones no financieras (Moore 1988, y Rochon, 2001), en tanto la tasa
de interés es independiente del volumen de créditos, determinada por el banco central, con
base en objetivos de politica economica (pleno empleo, estabilidad de precios, estabilidad
externa, etcetera), resaltandose que es igual para todos los prestatarios. Una version similar
es propuesta por Graziani (2003) que mantiene el supuesto de un precio administrado por los
bancos, el cual, empero, no es igual para todas las empresas porque se determina con base

en un proceso de negociaciones entre empresas y bancos. Asi, pese a la solvencia de las



empresas, los agentes se enfrentan a diferentes niveles de liquidez (no es ilimitada) y son
diferenciados los costos de los créditos, por tanto se requieren politicas monetarias
(canalizacion de créditos a la produccidon) para activar la produccion, particularmente de las
empresas medianas y pequefias, y en los paises en desarrollo.

Finalmente, aunque no menos importante, hay consenso que la causalidad
dominante va desde la inversion al ahorro, con diferentes interpretaciones sobre las formas
en que se despliega dicha causalidad, lo cual se discute en el siguiente apartado.

Teorias de financiamiento: créditos y ahorro

Las diferentes visiones sobre el financiamiento a la produccion generalmente no diferencian
entre la produccidn de bienes de inversion y su venta (realizacion) y no discuten las funciones
diferentes que asumen el crédito y el ahorro en el gasto de la inversion; ofreciendo diferentes
interpretaciones sobre estos fendmenos. Destaca la vision de Keynes sobre financiamiento
de corto plazo y fondeo; la creacion y destruccién y destruccién de deudas de los circuitistas;
y Kalecki con el planteamiento de los fondos internos y el principio de riesgo creciente.

I. Keynes: el motivo de financiamiento y el proceso de fondeo

En la TG solo esta presente el motivo de negocios,? omitiéndose el financiamiento a
la inversién (incluido en el motivo de transaccion). A raiz de las criticas de Ohlin y
Roberston?, introduce el motivo financiamiento bajo la consideracion que la inversion “esta
sujeta a fluctuaciones propias” y el “efectivo que requiere puede movilizarse mucha més

lentamente”, por consiguiente el motivo de financiamiento puede ser considerado “a la mitad

2 Es el efectivo para cubrir el tiempo en que una empresa incurre en costos y recibe ingresos derivados de las
ventas. (Keynes, 1936, capitulo 5)

% La correspondencia entre Keynes y los llamados “neocléasicos” se encuentra en Johnson y Moggridge (1978)
volumen 14.



de camino... entre los balances activos y pasivos”, (Keynes 1937a, p. 208-209, Keynes,
1937b p. 220).

Consecuentemente estamos ante dos propuestas. La primera, en la TG, (1936),
sustentada implicitamente en la teoria sobre el circuito monetario* que se inicia a partir de la
emision de créditos bancarios que financian el proceso de produccién (independientemente
del tipo de bienes), amplia el ingreso, generandose las condiciones de saldar las deudas, via
el gasto del consumo de los trabajadores y la recirculacion de las ganancias, que anularia las
deudas iniciales bajo condiciones de expectativas no cambiantes. Esta discusion es
ensombrecida por su teoria de la preferencia por la liquidez® que analiza el movimiento de
los ahorros en el mercado de capitales, sujetos a las expectativas de los agentes, resaltando
los efectos negativos de la dominacion de los inversionistas “profesionales” (Keynes, 1936,
capitulo XII)

Por otro lado, en Keynes, (1937 a, b) se introduce el motivo de financiamiento que
deben empatar los rendimientos de la inversion con la deudas, por consiguiente sefiala que
el financiamiento de la produccion debe ser de largo plazo (Keynes 1937b). Desde nuestra
perspectiva no deberia diferenciarse entre el financiamiento de la produccién de bienes, sean
estos de capital, consumo de asalariados, de capitalistas y bienes intermedios porque el
adelanto para financiar la produccion regresa al sistema productiva via el gasto de los agentes,
lo cual anula las deudas; y segundo la transformacion de ahorro real en financiero
(intermediacidn financiera en el mercado de capitales) realiza la venta de bienes de capital,

0 sea, otorga liquidez a los activos iliquidos, o financia ex-post la produccion de inversion.

4 Keynes 1930 (capitulos I, I1, 111,) implicitamente se refiere a la creacion y destruccion de dinero, sin
embargo no hay consenso que esto mismo ocurra en la TG, Graziani 2003, p. 27.
S Este concepto ha sido fuertemente criticado, ente otros, por Minsky (1991).



ii. Circuitistas: Las deudas y el ahorro en el crecimiento econémico

Este planteamiento analiza los flujos de fondos entre empresas, bancos y familias, que
supone la creacion de deudas, la generacion de produccion (ingreso), realizacion de la
produccion y destruccion de deudas.

La solvencia de los prestatarios es uno de los elementos distintivos de esta teoria, a
partir de lo cual postulan una funcion dineraria infinitamente eléstica (Moore, 1989): los
bancos acomodan las deudas de los agentes solventes y la demanda crediticia esta relacionada
con la produccion. Las empresas solventes no enfrentan restricciones crediticias y la tasa de
intereés es un precio administrado, determinado por la funcion de reaccion de la banca central,
igual para todos los agentes, en tanto los bancos comerciales adicionan un margen a la tasa
de interés de interés del banco, Rochon (2001).

Esta vision postula que el ciclo monetario tiene dos fases, una de entrada (efflux) y
otra de salida (reflux) (Parguez y Seccareccia, 2000). La primera, abarca el proceso de
otorgamiento de créditos a los agentes solventes, pagos a los factores productivos, y
aumento del ingreso. La segunda fase implica gastar el ingreso (demanda efectiva), que
retorna a las empresas, las cuales anulan deudas. Desde esta perspectiva la demanda
efectiva se expande pari pasu con el volumen de los créditos, o sea las expectativas de los
bancos son similares a las empresas, y el circuito monetario se cierra si los bancos centrales
no modifican las tasas de interés, y no enfrentan rupturas los procesos productivos,
Rochon, 2006.

Una vision alternativa sobre el circuito monetario se encuentra en Graziani (2003)
que sefiala que los créditos financian la masa salarial (ibid, p. 27) porque los créditos
destinados a los gastos inter-capitalista se anulan entre si, (ibid, p. 28), incluidos la compra 'y

venta de titulos financieros. Segundo, la liquidez es limitada y el acceso a los créditos es



diferenciados, asi como sus costos (ibid., p. 25). Tercero, el financiamiento cubre la
produccion, incluidos los bienes de capital fijo (ibid, p.69); que diferencia con la realizacion
de los bienes de inversiébn que ocurre a través de las ganancias retenidas o via la
transformacion de las ganancias en ahorros financieros. En este contexto, los créditos abren
el circuito monetario y se canalizan al pago de los asalariados; aumentan los ingresos a partir
de la decision de las empresas sobre qué producir (bienes de consumo o de inversion), el
nivel salarial y del empleo. Siguiendo el planteamiento de Kalecki, resalta que los
trabajadores determinan cémo gastan sus ingresos, con la diferencia que tiene la capacidad
de ahorrar. El ahorro de los trabajadores estd compuesto por titulos financieros y saldos
efectivos —depositos bancarios, los cuales, podrian impedir el cierre del circuito monetario.®
La destruccion de deudas (financiamiento final) se realiza via la demanda efectiva
(realizacion de la produccién) vy la transformacion de los ahorros asalariados en titulos
financieros, (ibid, p. 29).

Un punto adicional es la realizacion de los bienes de inversidn que tiene lugar a traves
de las ganancias capitalistas. De acuerdo a Graziani (2003, p. 71) este proceso tiene lugar
cuando los bienes de capital fijos encuentran un comprador en el mercado. Ello se realiza a
través de dos vias. En la primera se venden los bienes de capital fisico en forma indirecta, a
través de la emision y venta de titulos en el mercado financiero (a la Keynes que supone el
financiamiento de la produccién) donde los duefios del capital se vuelven accionistas. La

segunda opcidn supone que los bienes de produccion terminados se venden entre empresas

® Graziani (2003, p. 30) sefiala que si los trabajadores ahorran parte de su ingresos en depdsitos bancarios no se
puede cerrar el circuito porque ese flujo dinerario no regresa a la produccién. Asimismo, este autor sefiala que
la creacion de deudas canalizadas a las empresas no cubre el pago de los intereses, lo cual, se podria resolver
vendiendo parte del producto a los bancos, que seria equivalente a que los intereses se deben pagar en especie,
0 bien los bancos compran titulos financieros de las empresas (ibid, p. 31). Alternativamente Seccareccia,
2012/2013 sefiala que los intereses netos se destinan al pago de los salarios del sector bancario y de esa forma
retornan a la produccion y anulan deudas,
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mediante la movilizacién de sus ganancias retenidas (ganancias no distribuidas). Este proceso
incluye la retencion de los bienes de inversion por parte de los productores que son saldados
por ganancias en especie (ibid, p. 71). Se comparte la idea de que la inversion genera los
ahorros necesarios para la realizacién de la inversion.

Graziani (ibid. 73) concluye “el financiamiento final para la inversion siempre sera
suministrado por el ahorro”, lo cual es independiente de la propensién de ahorrar de los
agentes: “una vez que un monto de inversion es planeado y ejecutado, inevitablemente se
forma un monto igual de ahorro. Si es alta la propension de ahorrar, los ahorradores
incrementaran sus montos de riqueza financiera proporcionalmente a la inversion; y si es baja
la propension de ahorrar, la inversion sera financiada via ahorros forzados, y las empresas
obtendran un monto correspondiente a las ganancias”, (ibid)

A partir de la anterior discusion se refuerza el planteamiento de que el sistema
capitalista es eminentemente monetario, donde las deudas inician la produccién y se cancelan
via la demanda efectiva; mientras los tenedores de ahorros, especialmente los capitalistas
(bajo la forma ganancias retenidas por las empresas o transformadas en titulos financieros)
realizan la inversion. El resultado es que no existe escasez de ahorros. Empero, se debe
recalcar que no se discute si los ahorros se distribuyen de manera desigual o son extraidos de
los espacios en que se realizan, discusion que se retoma mas adelante.

ii. Estructuras productivas oligopdlicas: Ahorros internos y mercados

financieros
Kalecki construyo una explicacion alternativa, resaltando las caracteristicas oligopdlicas de
las estructuras productivas que afecta la disponibilidad de recursos de los agentes a partir de
la cual ofrece una explicacion de los procesos de concentracion de capital que permite

explicar las formas de operacion de los modelos dominados por el capital financiero. Parte
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del supuesto que “el acceso que una firma tiene al mercado de capitales, o sea la cantidad
capital de rentistas que puede esperar obtener, esta determinado en gran medida por la cuantia
de su capital” (Kalecki, 1954, p. 93), y refuerza “el requisito mas importante para convertirse
en empresario es ser propietario del capital” (ibid, p. 96, cursivas en el original). Una
caracteristica estructural del capitalismo es que las grandes empresas tienen mayor acceso a
los créditos bancarios y de manera mas relevante al capital rentista, o sea, tienen mayor
acceso al ahorro para producir y, afiadimos, en su caso, realizar los bienes de capital fijo,
mientras las economias en desarrollo, asi como las pequefias y medianas empresas requieren
politicas de financiamiento para que se realicen las venta de los activos fijos, porque no
tienen acceso al mercado de capitales y no son capaces de retener las ganancias en sus
empresas.

Para Kalecki, los fondos internos es la principal determinante de la inversion’ (supone
que no hay ahorro salarial porque los salarios se igualan al consumo salarial) sin incluir los
bancos al inicio de la produccion. Desde esta perspectiva, el gasto de la inversién proviene
de las ganancias de los capitalistas. Obviamente, Kalecki introduce los créditos
empresariales, los cuales, empero, tienen el objetivo de extender los limites de los planes de
inversion generadas por la estrechez del mercado de capitales y el factor de riesgo creciente.

En palabras de Kalecki (1954, p. 52)

si los capitalistas aumentan su inversion usando sus reservas liquidas para este propésito, las ganancias de
otros capitalistas aumentaran de manera correspondiente pasando de este modo estas reservas invertidas a
manos de estos Gltimos. Si por medio de créditos bancarios se financian inversiones adicionales, el gasto de
las cantidades en cuestion causara una cantidad igual de ganancias ahorradas se acumule en forma de
depdsitos bancarios. Por esta razén, los capitalistas que inviertan tendran la posibilidad de emitir bonos en
cierta medida para amortizar asi los créditos bancarios.

" Las otras dos variables que determina la inversién son las ganancias brutas y el acervo de capital, Kalecki,
1954.
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En esta discusion se destacan dos elementos. Primero, la inversién crea su propio
ahorro, el cual, sin embargo no regresa a la economia en el mismo periodo; a partir de los
cual se introduce la nocion de ciclos econdmicos. La recirculacién parcial de los ahorros a
la produccion, impide la plena realizacion de los bienes de capital fijo en cada uno de los
periodos. Las bases de esta discusidn se encuentran en los esquemas de reproduccion,
Kalecki (1954, capitulo I11), lo cuales podrian adecuarse a un circuito financiero entre
clases sociales, donde las instituciones financieras juegan un papel subordinado en el
financiamiento. Los bienes de capital se producen en el sector I, dividiéndose el ingreso
generado entre ganancias Yy salarios, reapareciendo la nocién de que la inversién crea sus
propios ahorros. Las ganancias capitalistas se propagan a los sectores 11y I11 (donde se
producen bienes de consumo capitalista y asalariado, respectivamente) y los bienes de
capital son adquiridos (realizados) por los capitalistas que operan en los sectores 11 y I11. El
supuesto central es que las ganancias de los capitalista no recirculan plenamente a la
produccion, lo cual genera la subutilizacion de los bienes de capital y de la fuerza de
trabajo. Especificamente, en el sector 1l la recirculacion parcial del gasto capitalista (por
debajo de sus ganancias) reduce el empleo e induce a una subutilizacion de los bienes de
capital. Siguiendo esta linea de argumentacion, el sector |11 tampoco opera a plena
capacidad porque se redujo la masa salarial del sector 11 y no se realizan plenamente los
bienes de capital.

Una via alternativa para mostrar explicar los ciclos economicos es el concepto ‘riesgo
creciente’, con base en el cual se sefiala que las empresas no utilizan plenamente sus ahorros
empresariales, ni acceden a todo el potencial de los créditos bancarios, ni emiten el maximo
de titulos. A partir de este concepto se explica la reinversion parcial de los fondos internos

(Kalecki, 1954, capitulo VI1II), reproduciéndose estructuras oligopdlicas, donde las empresas
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grandes obtienen mayores voliumenes de créditos a menores costos. Segundo, el acceso a
flujos financieros es finito debido porque los grandes capitalistas tienen capital acumulado,
ademaés supone el financiamiento externo debe ser menor al capital empresarial, explicados
por elementos seguridad financiera de la empresas y temores a adquisiciones forzadas.
Tercero, las pequefias y medianas empresas no tienen acceso (0 éste es muy limitado) a la
liquidez que circula en el mercado de capitales, por consiguiente producen menos bienes de
capital. Se afiade que utilizan una proporcién mayor de sus ganancias empresariales para

financiar la produccion y no conforman ‘colchones de seguridad’. SteindI® argumenta:

“empresas pequefias dependen del financiamiento de corto plazo y, ademas estan obligadas a pedir prestado
por encima de lo razonable por la inadecuacion de su propio capital en comparacién con los fondos requeridos
para conducir de manera eficiente una empresa; asi su posicién financiamiento es relativamente es insegura.
Ello incrementa el costo de sus créditos (Steindl, 1945, p. 20).

Adicionalmente, sobre la base del concepto del ‘riesgo creciente’ se explica el
proceso de concentracion y centralizacion de capital, el cual producen una mayor desigualdad
en la distribucion del ingreso, conformando multinacionales que se sustentan sobre la
organizacion del mercado de capitales, pudiendo movilizar volimenes crecientes volumenes
de ahorro para incrementar sus ganancias. Estas entidades no enfrentan restricciones en el
financiamiento de la produccion, ni en la adquisicion de capitales, y no tienen problemas de
realizacion de la inversion porque pueden emitir bonos para volver liquidos los activos
iliquidos (paises en desarrollo, se retoma esta discusion mas adelante). Ademas se desarrolld
el concepto de sobre-capitalizacion, Steindl (1952, capitulo X) que supone que las empresas
por acciones recolectan mas ahorros de los necesarios para financiar sus pasivos,

desarrollando departamentos de tesorerias que tienen acceso creciente a ganancias via el

8 Kalecki (1954, p. 96) en un pie de pagina sefiala que los planteamientos de Steindl (1945a) sobre
concentracion son muy relevantes para explicar el riesgo
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comercio de los instrumentos financieros. Ello les permite apropiarse a ganancias en la esfera
de la circulacion. (Toporowski, 2013).

Podiamos finalizar este apartado sefializando que el analisis de Kalecki se
complementa con el circuito financiero al analizar las formas de realizacién de la inversion,
resaltando los efectos de las estructuras capitalistas oligopdlicas en la distribucion del ahorro
que permite explicar los diversos ritmos de crecimiento de las empresas y paises de tamafio
grande, mediano y pequefio, especialmente en modos de produccion dominado por el capital
financiero, més adelante se retoma esta discusion.

Elementos institucionales en las teorias financieras: provision de financiamiento y
ahorros

La literatura sobre desarrollo econdémico identifica diferentes organizaciones financieras que
indican distintos modos de creacion y destruccién de liquidez y circulacion del ahorro, donde
destacan el mercado financiero organizado sobre la base del mercado de capitales
(anglosajén) y se discuten los factores internos y externos que limitan las movilizacién de las
ganancias a la produccion.

El proceso de industrializacion anglosajon se desarrollé sobre la base de recirculacion
de ganancias, acompafados de créditos bancarios destinadas a financiar el capital circulante.
Esta estructura no requirié grandes movilizaciones de capital adelantado por el largo y lento
proceso de industrializacidn, carente de competencia, que volvié funcional la retencién de
las ganancias por parte de las empresas como via para realizar los bienes de inversion
(Cameron, 1972), acompafiado por superavit externo que acelerd la realizacion de la
produccion inglesa en otras latitudes del mundo. El proceso de industrializacion
estadounidense siguio el mismo proceso. Se baso en innovaciones tecnologicas relativamente

simples y poco costosas, con bajos niveles de competitividad externa, y politicas
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gubernamentales de proteccion a la industria infante (véase Amsden 2001, capitulo 2). Asi,
las ganancias retenidas fueron recirculados a la produccion y fueron suficientes para realizar
la inversion.

Los mercados de capitales se robustecieron en las Gltimas décadas del siglo XIX,
incrementadndose la emision y la circulacion de titulos financieros privados (bonos y
acciones) que sentd las bases del funcionamiento de los mercados de capitales modernos y
fue el vehiculo de transicion del capitalismo competitivo al oligopdlico (Leninl1916,
Hilferding 1910/1971). Los rentistas del siglo XIX (latifundistas) canalizaron sus ahorros al
mercado financiero y este espacio proveyo ahorro a las empresas para realizar otorgar
liquidez a los activos iliquidos o proveyé liquidez a las hojas de balances de las empresas.
Este mecanismos sirvid para desplegar procesos de centralizacién sin concentraciéon de
capital, véase, Bellofiore, et all. 2011.

La estructura financiera basada en los bancos se desarroll6 en los paises que debieron
“alcanzar el desarrollo”. Los créditos bancarios asumieron la funcion de otorgar créditos para
la produccién de la inversion en un entorno de mercado de capitales débiles, asumiendo la
funcion de movilizar ahorros y proveer financiamiento para la compra de bienes de capital
fijo el sector publico, via mecanismos compensatorios (banco de desarrollo, fideicomisos
publicos, créditos blandos, etcétera,), véase Levy 2001.

En el siglo pasado se desplegaron dos experiencias de industrializacion en paises en
desarrollo (America Latina y Asia) sobre la base de estructuras bancarias, con gran
participacion del sector publico, que se diferenciaron por sus politicas de fortalecimiento al
sector de acumulacion (véase Amsden, 2001). En Asia, el gasto de acumulacion publico tuvo
un efecto de arrastre importante sobre el sector privado, aumentado la inversion fija y el

ahorro, acompafiado de politicas de retencion del ahorro en la esfera productiva,
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conformandose "grupos” financieros y politicas destinadas a prohibir las salidas de capitales
fuera de los espacios geogréficos (Amsden, 1989). América Latina se distinguié por no
desarrollar el sector de produccion de bienes de capital (sector 1) en el periodo de
industrializacion por sustitucion de importaciones. La conformacion del sector I, no fue
resultado de la produccion domestica, debido a que el gasto de inversion publico tuvo un
reducido efecto arrastre sobre el sector privado (Kaldor, 1959) y con politicas débiles en la
recirculacion del ahorro al sector productivo doméstico (ibid), por consiguiente no se
cerraron las brechas de atraso de los paises de la region.

Kaldor (1959) afirmo que la industrializacion en Latinoamérica no estuvo
acompafada por una clase empresarial progresista porque la inversion publico encabezo la
conformacién del sector de acumulacion, con reducido arrastre del sector privado (el gasto
de inversion fue muy bajo) en un contexto de altos niveles de concentracion de ingreso. Los
mercados internos fueron reducidos por la baja capacidad adquisitiva de la clase asalariada,
con clases altas constituidas por pequefios grupos y una clase media practicamente
inexistente.

Estas condiciones crearon altas tasas de ganancias con bajos niveles de ahorros que,
ademas no se convirtieron en ganancias retenidas. El resultado fue que la clase dominante se
apropi6 de una parte excesiva de las ganancias,® sin que la politica gasto pblica, previniera
la concentracion de ingreso (no se desarrollaron politicas impositivas 0 medidas para
estimular la reinversion utilidades), véase Kaldor (1959, citado en Palmay Marcel (1990, p.

92).

% Kaldor (1959) reporta que en dicho periodo el Reino Unido el 60% de las ganancias netas eras reinvertido
mientras en Chile esa cifra ascendié a solo 15% (citado en Palma & Marcel, 1990, p. 95).
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Otra fuente de restriccion al crecimiento econdmico de la region, fue la apropiacion
externa de ganancias de las economias atrasados por parte de los paises industrializados,
acufiandose dos binomios: subdesarrollo — desarrollo y centro —periferia.

Los dependentistas se refirieron al subdesarrollo, basados en la hipétesis de
Luxemburgo (1913). Baran (1957), Frank (1966 y 1967) y Marini (1968), entre otros,
sefialaron que los paises latinoamericanos fueron construidos por organizaciones productivas
subordinadas a los requerimientos de los paises desarrollados (exportacion de granos y
minerales) que, a su vez, importaron bienes intermedios y de inversion (incluido, bienes de
consumo suntuario), asumiendo la funcion de realizar la produccion de las economias
desarrolladas. Los mercados internos de los paises subdesarrollados fueron limitados porque
los mecanismos de extraccion de excedentes se basaron en la sobre-explotacion del trabajo,
sustentado en la extraccion de plusvalor absoluto, truncando el desarrollo capitalista sobre
la base de produccion de bienes de capital fijo, generacion y reinversion de ganancias,
innovacion tecnoldgica y creciente productividad. Incluso los sectores estratégicos
(exportaciones) de las economias atrasadas (exportaciones) dependieron de los circuitos
internacionales, sin efectos positivos de arrastre hacia los sectores dindmicos autoctonos.

Los estructuralistas agrupados en CEPAL, 1% postularon el binomio centro-periferia.
Con base en la division internacional del trabajo argumentaron que los paises periféricos se
especializaron en la produccion de materias primas, mientras los paises centrales en las
manufacturas, estos ultimos se distinguieron por desarrollar procesos productivos sobre la
base de innovaciones tecnoldgicas. Por tanto, pudieron controlar los precios de sus

mercancias y de la periferia y, por esa via extraer excedente; asi el comercio exterior se opero

10 Una recoleccion de los trabajos mas importantes de esa corriente de pensamiento se encuentra en
Bielchovski, 1989
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sobre la base un proceso de intercambio desigual y, por esa via se desarrollaron los ciclos
econodmicos: el auge estuvo acompafiado de aumentos de los precios de las materias primas
(términos de intercambio positivos) y el declive por caidas en los precios de las materias
primas (términos de intercambio negativos), véase CEPAL, 1949.

A partir de lo anterior sefialaron que los sectores productivos de la periferia fueron
heterogéneos y especializados; con elasticidades precio de la demanda de exportaciones e
importaciones menores que en los paises centrales.!! La propuesta de los estructuralistas
fue promover procesos de industrializacion para reducir la dependencia sobre las
importaciones y avanzar en la produccion de bienes de capital fijo. Este grupo de
economistas advirtid sobre las limitaciones de procesos de industrializacion con base en la
concentracion del ingreso que limitaria el crecimiento de los mercados internos y la débil
innovacion tecnolégica (Fanjzylber, 1983/1998).

Con base en el planteamiento anterior se debe resaltar que los paises
latinoamericanos aunque apostaron por un proceso de industrializaciéon, que fue largo y
costoso, no fue exitoso, porque no lograron robustecer el sector de acumulacién, ni
recircular las ganancias al sector productivo, lo cual provoco reducidos mercados internos y
creciente dependencia externa. Asi, los logros de la industrializacion se revirtieron con
relativa facilidad en el periodo siguiente, punto que se discute mas adelante.

CAPITALISMO DOMINADO POR EL CAPITAL FINANCIERO: DEUDAS Y
DEPOSITOS

11 Asf, los incrementos de los precios de las importaciones en vez de sustituir las importaciones provocaron
parélisis econdmicas porque no podian sustituir las importaciones, incrementando el déficit de la cuenta
corriente o paralizando la actividad econdmica; mientras menores de precios de exportaciones no
expandieron los flujos de ingreso.
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La organizacion financiera dominante del periodo de regulacién del sistema capitalista
sufrio fuertes modificaciones a la luz de la crisis industrial en los paises desarrollados. El
capital financiero asumio una posicion dominante frente al capital industrial, adquiriendo la
posicion de ‘amo’, convirtiendo al capital industrial en ‘sirviente’ (Russell, 2008). Esta
nueva correlacion de fuerzas se reflejo en el derrumbe del Sistema Bretton Woods, seguido
por un proceso de globalizacion, a partir de lo cual se acufi6 el término ‘financiarizacion’.
En esta seccion se define el término de financiarizacion y se expone de manera
sucinta los hechos estilizados de este modelo, seguido por una discusion sobre las
caracteristicas que asume el mercado financiero internacional, resaltandose la creacion y

destruccion delas deudas y la movilizacion del ahorro en paises desarrollados en desarrollo.

. Qué es la financiarizacion?
El antecedente de la financiarizacion estd construido sobre tres niveles. Primero, la
desregulacién, la privatizacion y el retiro del gobierno de la actividad econémica. Segundo,
este proceso atraveso por un proceso de globalizacidn, que trasladé la realizacion de la
produccién nacional al mercado internacional. Ello fue acompafiado por la apertura
comercial y, de manera mas relevante, la participacion del capital trasnacional en los
sectores productivos y financieros domésticos. Los supuestos subyacentes de estos cambios
fueron la mayor eficiencia del crecimiento econdémico en espacios donde no existen
barreras geogréaficas y el control publico sobre las actividades econdmicas es minimo.

Un tercer elemento de esta organizacion econémica ha sido el incremento de las

actividades financieras de todos los agentes. Su principal efecto fue incrementar el tamario
de las hojas de balance de todos los agentes, cuyo efecto fue modificar la distribucién de las

ganancias, volviéndose relevante el mecanismo de apropiacion de ganancias por diferencial
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de precios de los instrumentos financieros. Un elemento central de este modo de
produccion es que el mercado de capitales se transformo en un espacio de distribucion de
ganancias y sirvié como vehiculo para incrementar la concentracién del ingreso.

En este contexto, parafraseando el nombre de la obra de Lenin (1916) definimos la
financiarizacién como el ‘estado superior del neoliberalismo’.

Los hechos estilizados de la finaciarizacion son primero, aumento la profundizacion
financiero via el robustecimiento de los inversionistas institucionales que se encargaron de
generar influjos netos positivos (negativos) al mercado financiero, que incremento (redujo)
la rotacion de los titulos y genero una inflacion (deflacion) financiera (Toporowski, 2000).
En ese contexto se crearon nuevas instituciones financieras no bancarias que revivieron
viejas instituciones como los fondos de pensiones y las compafiias de seguros que, en
conjunto proveyeron financiamiento a actividades anteriormente ofrecidas por la seguridad
social (v.g., salud, educacion y vivienda). Este proceso se combin6 con la banca sombra,
conformandose un sistema de intermediacion financiera que conjunt6 actividades de dentro
y fuera del sistema financiero, (FSB, 2012a). Adicionalmente, los bancos comerciales
realizaron actividades financieras no bancarias, desapareciendo las barreras entre el sector
bancario y no bancario®?. Este proceso promovid las técnicas securitizacion, diversificando
los instrumentos financieros, lo cual aumento el volumen de deudas y una gran rotacion.

Segundo, el fortalecimiento del mercado financiero promovio Ia centralizacion sin
concentracion que permitio a los grandes consorcios fortalecerse via la apropiacion de las

ganancias (Bellofiore et al2011), generando un divorcio entre el gasto de inversion y la

12 a ley Glass Stegall fue reemplazada por la ley Gramm Leach Bliley y la ley de Modernizacion de
Servicios financieros -Financial Services Modernization Act.
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apropiacion del ahorro y debilito la recoleccion de los ahorros domésticos en los espacios
nacionales.

Tercero, se desplego un proceso de maximizacion del valor accionario de las
empresas (Lazonick y O’Sullivan, 2000), en un contexto de organizacion productiva
basada en la ‘creacion y empequetiecimiento’ (Milberg, 2008) que tuvo como objetivo
reducir los costos productivos, particularmente los laborales (salarios y sueldos). La
literatura econdémica describid este proceso bajo el nombre de ‘pauperizaciéony
precarizacion de la fuerza de trabajo’ (véase Bellofiore, et al 2012). Este proceso
incremento la concentracion del ingreso y el endeudamiento de las familias para financiar
el consumo y la vivienda.

La contraparte de la reduccion de la participacion del ingreso de los trabajadores fue
el financiamiento para dinamizar la demanda de bienes duraderos, incluidos el los bines
raices. El uso de las tarjetas de créditos increment6 de manera masiva, mientras que la
intermediacion del mercado de capitales se canalizo al sector inmobiliario. Las familias se
volvieron los principales demandantes de créditos y accedieron a la liquidez que circula en
el mercado de capitales, lo cual permitié aumentar su nivel financiamiento y expandir el
consumo, asi como el sector de bienes raices.

Contrario al planteamiento de la demanda efectiva, las mayores ganancias
generadas por los menores costos laborales no tuvieron efectos negativos sobre el proceso
de realizacion de la produccion, porque éste proceso se traslado a la esfera internacional,
imponiendo el modelo de acumulacion dirigido por las exportaciones, discutido bajo el

término de neomercantilismo (Bellofiore, et all, 2011).
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A partir de lo anterior se puede afirmar que el capitalismo en la era de
financiarizacidn provocé que casi todos los agentes y sectores incrementaran su
participacion en las actividades financieras (Stockhammer, 2008).

ii. El sistema financiero internacional: desmonetizacion del oro y la creciente
liquidez*®

La desmonetizacion del oro fue uno de los elementos fundamentales que explicaron el
cambio de las operaciones del sistema financiero y su internacionalizacion. EI mercado
financiero internacional fue liderado por las deudas privadas, que estructuralmente
enddgenas.

Las deudas bajo la forma de depdsitos bancarios se volvieron el principal conducto
de creacion y destruccién de dinero (el dinero de curso legal dejé de usarse para realizar
pagos finales). El dinero, al separarse completamente del oro, aparecié como un simbolo que
representa las relaciones sociales, originadas en el sector privado. Por primera vez en la
historia el dinero aparece en su forma mas primaria: un contrato, con nombre y valor
establecido por un poder social (estado), determinada por la demanda, y con circulacion
ilimitada; pudiendo los depdsitos bancarios comprar casi todos los servicios y las mercancias,
asi como activos, especialmente activos financieros (Toporowski, 2013).

En la era de financiarizacion, el signo de valor internacional, bajo la forma de
depdsitos bancarios continto retenida por una moneda (délar estadounidense), cuya
expansion ha sido casi ilimitada por su amplia aceptacion para saldar pagos en el espacio
internacional. Las otras monedas que circularon bajo la forma de depdsitos o derechos
bancarios, no emitidos bajo el signo de valor del ddlar, se volvieron altamente convertibles

en depdsitos o derechos de otros monedas (BIS, 2013). Ello provocé la expansion del capital

13 Esta seccion se sustenta en Toporowski, 2013.
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financiero, con una tasa de crecimiento mucho mayor que el resto de las demas actividades
economicas. El mercado financiero global, dirigido por los depoésitos bancarios privados,
reforzo el control de las tasas de interés por parte de los bancos centrales, provocando que
los gobiernos debieran garantizar el pago de las deudas internacionales, sin consolidarse
ninguna institucion como prestamista de Gltima instancia en el entorno internacional .4

Bajo estas condiciones, la liquidez se volvié dependiente de la habilidad de los bancos
comerciales acceder a depdsitos y derechos bancarios con signo de reservas internacionales
y de su habilidad para realizar innovaciones financieras, cuya funcion es transformar activos
no monetarios en monetarios bajo el signo de valor internacional (véase Toporowski, 2013).
Por tanto, la convertibilidad de los activos no monetarios y monetarios fue crucial para
alcanzar estabilidad financiera.

El mercado financiero se constituy6 por varios estratos. Uno inferior, que agrupa a
paises cuyas monedas estan relacionadas con la moneda de reserva internacional,
tipicamente el ddlar, lo cual implica que dichas monedas dependen del valor del délar
estadounidense o su moneda depende indirectamente del dolar.*® En el otro extremo, en el
estrato superior, estan aquellos paises con moneda de reservas con signo de valor
internacional, avaladas por mercados con activos financieros sofisticados. La moneda de
reserva internacional (délar estadounidense) puede ser convertida en una amplia gama de

activos financieros.

14 os planes de rescate del Fondo Monetario Internacional (FMI) hacia paises con incumplimientos de pagos
son invariablemente dirigidos hacia los gobiernos de dichos paises, independientemente si originan las deudas
o0 no. El FMI no puede realizar préstamos a los bancos centrales, bancos comerciales ni instituciones
financieras no bancarias.

15 La moneda india (la rupia), también fue usada como moneda de reserva por paises pequefios alrededor de
la India, especificamente en Bangladesh, la Republica de Seychelles, Republica de las Maldivas, etcétera, tal
como el euro en algunos paises emergentes fuera de la zona Euro (véase Toporowski, 2013).
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La creacion y destruccién de deudas y las formas de movilizacion de los ahorros en
las economias desarrollados cambio, aunque los bancos continuaron emitiendo deudas via
emision de pasivos en contra de si mismos, su limite se volvio dependiente de la
conversion de monedas locales a signos de valor internacional (ddlares) y las innovaciones
financieras de titulos no monetarios en valores monetarios, también, con signos de valor
internacional, generandose grandes centros financieros internacionales en los paises que
operan con moneda internacional. Ello provoco un incremento desmedido de la liquidez.

Segundo, en los sistemas financiarizados la creacién de dinero (depdsitos
bancarios) cambié de posicion. Su punto de entrada fueron las familias, utilizado para
financiar la demanda efectiva de las familias, lo cual fue relevante en los paises
desarrollados, volviéndose estos agentes en los principales deudores del sistema financiero.
Obviamente, el ahorro financiero continué originandose en la produccion a partir de las
ganancias que genero un fuerte proceso de inestabilidad del sistema financiero porque el
valor de estos se volvié dependiente de la evolucién de los precios de los instrumentos
financieros.

Tercero, los ahorros financieros se desvincularon de la realizacién de los activos
fijos, cuya circulacion adquiri6 una dindmica propia, regida por las innovaciones y las
ganancias financieras, generando los procesos de sobre-capitalizacion, maximizacion de
valor financiero y apropiacion creciente de ganancias por instituciones anteriormente no
existentes (fondos de inversiones, compaiiias de seguros, etcétera).

Cuarto, el sistema financiero globalizados requiere mas deudas para realizar los
pagos finales en el entorno internacional, porque debe garantiza la convertibilidad de los
signos de valor y el cambio de temporalidad (rolling over). Asi, la bursatilizacion de las

deudas, los futuros, los swaps, etcétera, deberia resolver la inhabilidad de los agentes para
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cumplir con sus deudas financieras, reduciendo el riesgo financiero en el corto plazo, lo
cuales, empero, también son usados para incrementar las ganancias financieros,
expandiendo la inestabilidad.

En este contexto se incrementa la movilizacién de ahorros en el mercado de
capitales y se infla su valor, con fases expansivas de crecimiento econémico, asumiendo los
bancos un papel secundario en el financiamiento del crecimiento, con fases depresivas
cuando la inflacion financiera se desacelera, y recesiones econémicas bajo condiciones de
deflacion financiera. Empero, el funcionamiento de los mercados de capitales ha sido
diferente.

La creacion y anulacion de deudas y el ahorro en paises en desarrollo aumentaron o
los desequilibrios estructurales de estas economias: el gasto de la inversion se redujo ain
por la debilidad estructural del sector de acumulacion (la produccion de bienes de capital
dijo disminuyo aun mas); t aunque se fortalecieron las instituciones financieras no
bancarias, se redujo la retencion de ahorro financiero en estas economias, volviéndose
dependiente delos flujos de capital externo.

En este contexto se sefiala que la era de la financiarizacién modificé las estructuras
latinoamericanas. Por un lado, la demanda interno se redujo porque las exportaciones
asumieron el liderazgo del crecimiento econémico, dominado por mercancias (minerales y
granos), con exportaciones manufactureras producidas sobre la base de maquilas, sin lograr
cuentas corrientes superavitarios en América Latina. Las transferencias tecnolégicas
continuaron ausentes, volviéndose dependiente de bienes intermedios y de capital;
asumiendo el sector privado la responsabilidad de la inversion productiva.

Los ciclos internacionales gobernaron el modelo liderado por las exportaciones. Las

grandes multinacionales dominaron los sectores productivos, especialmente el sector
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exportador, sin ser limitados por flujos financieros, con costos competitivos; sin recircular
las ganancias al sector productivo ni a los mercados de capitales de los paises en desarrollo.
Los ahorros reales se redujeron alin mas, asi como su recirculacion hacia las empresas.

Incrementd la extraccion de excedente desde los paises en desarrollo
diversificandose las formas de apropiacion: salarios comparativamente menores, crecientes
margenes financieros, tipos de cambios sobrevaluados, fases ciclicas de precios de las
materias primas. A su vez, la inversion extranjera (directa e portafolios) aumento
considerablemente sin necesariamente estar ligada a actividades productivas, con la
peculiaridad de tener gran reversibilidad. El capital extranjero encontr6 una via de
valorizarse en los paises desarrollados cuando en los paises de origen se habian reducidos
las ganancias financieras. En este contexto se debe entender la gran entrada de capital
extranjero a América Latina desde la década del 2000, la inflacion de los precios de los
commaodities, que fueron subyacentes para titulos financieros (Ghosh et all, 2011) y la gran
movilidad del de las monedas locales en los centros cambiarios de los paises
financiarizados (BIS, 2013).

A partir de la narrativa anterior puede argumentarse que los flujos de capital
externos incrementaron la liquidez de los Latinoamericanos, creando la ficcion que
desaparecio la restriccion externa, sin que se financiarizaran los principales agentes. Los
bancos mantuvieron una importante presencia en la emisién de créditos (aunque cayo su
participacion en el total de los activos), incremento la emision de bonos de bonos
gubernamentales, y se desplegaron limitadas practicas de securitizacion. Aungue los
productos sintéticos (futuros, opciones, obligaciones crediticias) tuvieron una alta
participacion en los activos totales bancarios, ello se debi¢ al valor de sus subyacentes,

manteniéndose reducido su valor en términos netos (Levy —Dominguez, 2016). A su vez,
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los mercados de capital se mantuvieron se mantuvieron delgados y poco profundos (el
namero de empresas listadas en las bolsas de valores fue relativamente bajo),
incrementdndose moderadamente el valor de capitalizacion y rotacion del capital. El
tamarfio de los merados de bonos domeésticos y la demanda de residentes latinoamericanos
de bonos internacionales (Levy, 2016).

Las multinacionales operaron al borde de las economias en desarrollo: no
accedieron a financiamiento domestico ni emitieron titulos financieros en dicho espacio;
tampoco demandaron bienes intermedios y de capital domésticos y, la realizacién de su
produccion tuvo lugar en la esfera internacional. La contribucion de estas instituciones al
mercado doméstico fue limitada porque los salarios fueron reducidos. Nuevamente no
recircularon las ganancias hacia la economia. Las empresas pequefias y medianas (e incluso
las grandes, excluyendo a las multinacionales) tuvieron accesos reducidos al mercado
financiero. Siguieron requiriendo créditos para financiar el pago de salarios, sin generar
altos niveles de ahorros, porque no se involucraron en la produccién de bienes de capital.
Estas empresas no tuvieron acceso a los ahorros financieros para adquirir bienes de capital
y fueron confinadas a la produccién del mercado interno con acceso reducido a los créditos

bancarios y altos costos, lo cual redujo la posibilidad de expansion en sectores dindamicos.

CONCLUSIONES

La discusion tedrica sobre el financiamiento es compleja. Se debe diferenciar entre el
financiamiento a la produccién y la realizacion de la inversion. La creacién de las deudas
solo abarca los salarios porque las deudas que cubren los gastos inter-capitalistas se saldan
entre si. La creacion de deudas debe ir acompafiada de un proceso de destruccién que se

despliega cuando se gastan de los salarios, existiendo dudas sobre el cierre del circulo
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monetario ante la presencia del ahorro de los trabajadores en depdsitos bancarios. En este
esquema la demanda de dinero crea su propia oferta, la cual amplia el ingreso, permitiendo
la destruccion de las deudas. La tasa de interés es un precio administrado que responde a
varios objetivos y facilita la creacion de liquidez que amplia el ingreso, la cual, empero, por
su sola no activa la demanda. A su vez, la liquidez de los agentes no es ilimitada, lo cual se
explica por las estructuras oligopdlicas.

Las ganancias se relaciona con el ahorro que ofrece recursos para realizar los bienes
de capital fijo de manera indirecta (via titulos financieros) o directa (via ganancias retenidas
de las empresas), cuyo acceso también es diferenciado, y permite reducir riesgos y
desplegar actividades especulativas.

En los paises en desarrollo, especialmente de América Latina, este proceso ha sido
muy complejo. Primero, porque no se ha desarrollado un sector robusto productor de
bienes de capital fijo, debiendo importar gran parte de estos bienes, por no contar con
procesos de innovacion tecnoldgica, lo cual requiri6é adelantar montos superiores de
liquidez. Segundo, los procesos de crecimiento econdémico en esta region operaron sobre la
base de reducidos salarios y un grupo pequefio de capitalistas, lo cual, en conjunto no
permite expandir el mercado interno. Adicionalmente, la region ha sido sujeta de
extraccion de excedente por parte de los paises desarrollados.

A la luz del periodo de financiarizacion los desequilibrios estructurales se
profundizaron a pesar del incremento de liquidez y el creciente acceso a dinero
internacional, credndose una estructura productiva sui generis: el sector dinamico fue
dominado por grandes corporaciones que tuvieron acceso ilimitado a la liquidez pero
operaron al margen de la economia nacional. No desarrollaron innovacion tecnolégica,

tuvieron reducidos gasto de capital fijo y no canalizaron sus ahorros al sector nacional,
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basados en maquila, con bajo salarios. Las empresas medianas y pequefias que atendieron
al mercado interno tuvieron acceso limitado al financiamiento y al ahorro, no pudiendo
producir ni comprar bienes de capital fijo.

Para finalizar queda claro que las estructuras financieras de paises desarrollados y
en desarrollo pueden construir sistemas bancarios que adelanten liquidez para cubrir el
monto de los salarios; la gran limitante es la circulacion del ahorro a la produccion,
especialmente en un mundo con mercados financieros globalizados, dominado bajo un
signo de valor (dolar estadounidense) que tiene la habilidad de repartir de manera desigual

la riqueza.
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