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Resumen

El proceso de financiarizacién ha sido ampliamente estudiado. Se han ana-
lizado sus efectos sobre diversos aspectos de la vida econdmica, politica
y social, incluyendo la relacion con el Estado. En este trabajo se estudia el
papel jugado por el Estado en el origen del proceso de financiarizacion. El
articulo realiza un analisis comparativo de la manera en que se ha interpre-
tado el papel del Estado en el surgimiento de la financiarizacién tanto en la
teoria marxista como en la teoria minskRyana. Se argumenta que, dado que
la teoria minskRyana considera que el marco institucional que regula la eco-
nomia puede ser establecido por el Estado de manera externa, no es capaz
de explicar las transformaciones en el Estado causadas por el proceso de
financiarizacién. Se concluye que para alcanzar un mejor entendimiento de
la financiarizacion del Estado la teoria marxista que incluye una perspectiva
histérica es mas adecuada.
Palabras clave: financiarizacion; Estado; neoliberalismo; money manager ca-
pitalism
Cadigos JEL: B2, GI8, H1, P11
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Abstract

The process of financialization has been extensively studied. Its effects on
various aspects of economic, political, and social life, including the relation-
ship with the state, have been analyzed. This paper studies the role played
by the State in the origin of the financialization process. The article proposes
a comparative analysis of the way in which the role of the state in the rise of
financialization has been interpreted in both Marxist and Minskyan theory.
It is argued that since the MinsRyan theory considers that the institutional
frameworR that regulates the economy can be established externally by the
State, it is not capable of explaining the transformations in the state caused
by the process of financialization. It is concluded that to achieve a better
understanding of the financialization of the State, the Marxist theory that
includes a historical perspective is more adequate.
IKeywords: financialization; State; neoliberalism; money manager capitalism
JEL codes: B2, G18, H1, P11

Resumo

O processo de financeirizacao tem sido amplamente estudado. Seus efei-
tos em varios aspectos da vida econdmica, politica e social, incluindo a re-
lagao com o Estado, foram analisados. Este artigo estuda o papel desempe-
nhado pelo Estado na origem do processo de financeirizacao. O artigo faz
uma andlise comparativa da forma como o papel do Estado na emergéncia
da financeirizacao tem sido interpretado tanto na teoria marxista quanto na
minsRyana. Argumenta-se que, uma vez que a teoria minskyana considera
que o arcabouco institucional que regula a economia pode ser estabelecido
externamente pelo Estado, ela nao é capaz de explicar as transformacgoes
no Estado causadas pelo processo de financeirizagao. Conclui-se que para
uma melhor compreensao da financeirizagao do Estado, a teoria marxista
que inclui uma perspectiva histérica € mais adequada.
Palavras-chave: financeirizagao; Estado; neoliberalismo; money manager
capitalism
Cadigos JEL: B2, GI8, H1, P11
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Introduccién

La financiarizacion ha sido definida como “el papel creciente de las mo-
tivaciones financieras, los mercados financieros, los actores financieros y
las instituciones financieras en la operaciéon de las economias domésticas
e internacionales” (Epstein, 2005, p. 3). De esta forma se ha hablado de los
efectos de la financiarizaciéon sobre los mercados financieros (Girén y Cha-
poy, 2012), los mercados de commodities (Wray, 2008), la distribucion del
ingreso (Stockhammer, 2012), los mercados de trabajo (Ruesga, 2012), la vida
cotidiana (Martin, 2002), etcétera.

Un tema que ha ido cobrando relevancia en la literatura es el de la relacién
entre la financiarizaciéon y el Estado, a través de lo que se ha llamado la fi-
nanciarizacion del Estado. Se han estudiado desde distintas perspectivas
los efectos del proceso de financiarizacion sobre la configuraciéon y funcio-
namiento del Estado (Davis y Walsh, 2016; KarwowsRi, 2019; KarwowsRi y
Centurion-Vicencio, 2018; Manigat, 2019; Wang, 2015); asi como el papel que
tuvo el Estado en el origen del proceso de financiarizacion como promotor o
facilitador de este. El objetivo del articulo es realizar un andlisis comparativo
de la manera en la que se ha entendido la participacion del Estado en el sur-
gimiento y consolidacién de la financiarizacion. Se parte de dos perspectivas
tedricas que han dado cuenta del proceso de financiarizacion, la minskyana
y la marxista, resaltando el papel jugado por el Estado, asi como las implica-
ciones que estas visiones tienen en torno a una posible transformaciéon en
los sistemas econémicos. De esta manera, se contribuye a resaltar la rela-
cion entre la politica y la economia.

El articulo comienza analizando la teoria de MinsRy en torno a las fases de
evolucion del capitalismo para llegar al money manager capitalism. Se mues-
tra que la perspectiva de MinsRy considera al Estado como un ente externo a
la economia, que tiene la capacidad de regular y dirigir las transformaciones
que el sistema financiero dicta sobre el resto de los sistemas econémicos.
En la segunda seccion se recupera la perspectiva marxista a través del ana-
lisis del trabajo de tres autores, John Bellamy Foster, Costas Lapavitsas y
Ben Fine. Los autores marxistas ven al Estado como un agente incrustado
en la economia, que sin embargo supedita su accién a las transformaciones
en las condiciones materiales de produccion. Asi, aunque el Estado jugé un

1- La definicién de Epstein es solo una de las muchas definiciones que se han dado del con-
cepto de financiarizacién, desde enfoques tedricos muy diversos. En este trabajo se decide
adoptar esta definicién dado que es lo suficientemente amplia para permitir un analisis que
considera perspectivas tedricas distintas y que permite contar con un marco en torno al
cual discutir la idea del papel del estado en el origen de este fendmeno.
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papel clave para llevar a cabo el proceso de financiarizacién, este estuvo su-
peditado a las transformaciones dictadas por el proceso de acumulaciéon. En
la tercera seccion se interpretan las perspectivas minskRyanas y marxistas a
partir de dos teorias del Estado, la instrumentalista en la version de Miliband
y la visién de Poulantzas. Incorporar este andlisis permite profundizar en la
interpretacion que se hace del Estado, fortaleciendo las implicaciones de las
secciones anteriores en torno a la relacién entre Estado y financiarizacion.
En la cuarta seccién se hace un recuento de la manera en que se ha estudia-
do la financiarizacion del Estado y se argumenta que, al considerar al Estado
como un agente externo, la teoria poskReynesiana encuentra un limite al dar
cuenta de las transformaciones ocurridas en este como consecuencia de
la financiarizaciéon. Se concluye que una perspectiva historica, partiendo de
la teoria marxista, permitiria alcanzar un mejor entendimiento no solo de la
manera en la que el Estado participd en el proceso de financiarizacion, sino
de las causas que han llevado a su transformacion en la economia financia-
rizada actual.

1. El Estado como agente externo: la perspectiva institucionalista de Minsky

1.1. El sistema financiero y las fases del capitalismo

En la teoria de Hyman MinsRy las finanzas son un punto central para el fun-
cionamiento de los sistemas capitalistas, tanto que sus cambios explican en
gran medida la transformacion de largo plazo del sistema en general (Bellofio-
re, 2014). Esto parte de la perspectiva segun la cual una economia capitalista
o de mercado puede entenderse como un sistema financiero (MinsRy, 1992).

Segun MinsRy, la economia capitalista se compone de dos mercados, uno
donde rige la teoria de precios tradicional en la cual se intercambia la pro-
duccioén corriente y el trabajo, y un segundo mercado de activos de capital
que asumen la forma de empresas o instrumentos financieros. Los ingresos
generados en el primer mercado por la venta de bienes y servicios para con-
sumo o inversion, que representan la remuneracion de las empresas, los ho-
gares y el gobierno les permiten afrontar sus pasivos financieros; los cuales
son utilizados por los intermediarios financieros para financiar a su vez la in-
version, el consumo y el gasto del gobierno. Para que la economia capitalista
funcione de manera correcta, la estructura financiera tiene que ser adecuada
para financiar la creacion de activos de capital (MinsRy, 1992).

Esta relacién entre las finanzas y la inversion son la causa de la inestabi-
lidad de la economia capitalista (Wray, 2009). Si el mercado de activos no
funciona correctamente, el mercado de bienes y servicios tampoco lo hara.
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Lo mismo ocurrira si las instituciones financieras privilegian la busqueda de
ganancias inmediatas a costa del financiamiento a la inversiéon productiva.

De ahi que MinsRy propone una periodizacion del capitalismo a partir de
las transformaciones del sistema financiero. Los mercados financieros se
caracterizan por la presencia de agentes que innovan constantemente. La
innovacion genera cambios en la estructura de las instituciones financieras,
los cuales a su vez modifican la estructura productiva (MinsRy, 1993). Las cau-
sas detras el cambio de una etapa a otra en la evolucién del capitalismo se
encuentra en las condiciones de la etapa anterior que permiten que ocurran
las innovaciones que llevaran al sistema a la siguiente fase (Bellofiore, 2014).

De esta manera, el capitalismo ha pasado por cuatro fases desde el siglo
XIX: el capitalismo comercial, el capitalismo financiero, el capitalismo ge-
rencial y la fase actual, el money manager capitalism (MinsRy, 1993). Esta
ultima etapa es la que corresponde a lo que otros autores caracterizan como
financiarizacion.

La era del money manager capitalism surge como consecuencia de las ca-
racteristicas principales de la era del capitalismo gerencial, resultado de las

reformas del New Deal (MinsRy y Whalen, 1996). En los anos ochenta la
prosperidad econdmica que trajo el capitalismo gerencial permitio a las em-
presas aumentar los margenes de endeudamiento considerados seguros, lo
que llevé a una mayor dependencia de la deuda respecto al financiamiento
interno, ya sea para actividades de corto plazo o para la compra de activos
existentes. A ello se sumaron algunas innovaciones financieras como la bur-
satilizacion de los préstamos y la contabilidad creativa (MinskRy y Whalen,
1996). El crecimiento estable de los anos anteriores también permitio la acu-
mulacion de grandes portafolios de instrumentos financieros, sobre todo en
manos de fondos mutuos y fondos de pensiones; a lo que se sumo una pre-
ferencia cada vez mayor por las actividades especulativas por parte de estos
intermediarios? (Papadimitrou y Wray, 1998, p. 215).

La actividad estatal de la época del capitalismo gerencial fomenté indirec-
tamente estas transformaciones. Las empresas comenzaron a operar con un
mayor nivel de endeudamiento debido a que los déficits gubernamentales
les garantizaban el flujo de ingresos, independientemente del nivel de inver-
sion. Este endeudamiento era continuamente refinanciado, lo que fortalecié
a los intermediarios financieros que comenzaron a comprar y vender estas

2- La preferencia por las actividades mas especulativas se explica por la hipotesis de la
inestabilidad financiera de MinsRy, segun la cual la estabilidad genera inestabilidad y au-
menta la fragilidad de las instituciones financieras (MinsRy, 1995).
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deudas (MinsRy, 1993). De esta manera, el gasto gubernamental fomento el
crecimiento de estos intermediarios, los money managers. El banco central
en su papel de prestamista de ultima instancia permitié también el creci-
miento de los mercados financieros al promover la inflacién del precio de los
activos mediante la creacioén de liquidez (Bellofiore, 2014).

Eventualmente, los money managers comenzaron a comprar las acciones
de las empresas, tomando el control. Los mercados financieros pasaron a
controlar el desempeno de la economia en su conjunto con el objetivo de
obtener ganancias inmediatas a través de la especulacion (MinsRy, 1993).

Surgioé un régimen peculiar en el cual el principal negocio en los mercados
financieros se alejé6 mucho del financiamiento del desarrollo capitalista del
pais. Ademas, el principal objetivo de aquellos que controlaban las corpo-
raciones dej6 de ser la obtencién de ganancias a partir de la produccion y
el comercio sino mas bien asegurar que los pasivos de las corporaciones
estuvieran totalmente cotizados en el mercado financiero para dar valor a los
accionistas. El otorgamiento de valor a los accionistas ocurri6 comprome-
tiendo una gran proporcion de flujos de efectivos futuros para satisfacer los
pasivos de deuda. Este compromiso previo de efectivo significé que queda-
ba poco financiamiento interno para el desarrollo de capital de la economia
(MinsRy, 1993:112)

1.2. El money manager capitalism y el papel del Estado

El proceso de evolucion del sistema capitalista guiado por las innovaciones
del sistema financiero no es inevitable. Como demuestra la época del capi-
talismo gerencial, para MinsRy la accion gubernamental es un determinante
fundamental del desarrollo capitalista de la economia, ya que tiene la capa-
cidad de modificar la estructura institucional (Whalen, 200I). La evolucién
del capitalismo debe ir acompanada de la evolucién de la estructura institu-
cional. Esta ultima puede entenderse desde dos perspectivas: la estructura
institucional del sector privado que se construye desde el mercado, a partir
de la actuacion de agentes que buscan su propio beneficio; y la estructura
institucional producto de la accion legislativa. Mientras que la evolucion de la
primera puede generar inestabilidad e ineficiencia, la segunda tiene la capa-
cidad de preservar la eficiencia, reducir la inseguridad e inestabilidad econo-
micas y mejorar el funcionamiento de la economia. (Minsky y Whalen, 1996).
El gobierno debe buscar constantemente ajustar la estructura institucional a
las condiciones econdmicas cambiantes.Pero nada garantiza que el cambio
institucional legislativo promueva la estabilidad del desarrollo capitalista. El
money manager capitalism fue fomentado en parte por la eliminacion de re-
gulaciones que se habian impuesto en respuesta a la Gran Depresion y por la
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implementacion de algunas reformas que fomentaron la nueva estructura de
las empresas (Whalen, 2001). Segun Wray (2009) tres modificaciones legisla-
tivas en Estados Unidos destacan por su importancia para el funcionamiento
del sistema financiero: la Ley de Modernizacién Financiera de 1999 que elimi-
no la segregacion funcional® en el sistema financiero; la Ley de Modernizacion
de los Futuros en Commodities del 2000 que excluyd nuevos instrumentos
financieros de la regulacion; y la ley de Seguridad del Ingreso para el Retiro del
Empleo que expandio el tipo de activos que los fondos de pensiones pueden
comprar. De estas, algunas respondieron a los cambios provocados por in-
novaciones financieras anteriores, pero otras simplemente fueron impulsadas
desde el Estado para beneficiar a las instituciones financieras.

De esta manera Wray (2009) afirma que la transformacién de la economia
hacia el money manager ocurrié porque el aparato estatal fue tomado por
“neoconservadores” con el fin de beneficiar a los money managers. Lavoie
(2012-2013) enfatiza como la crisis financiera de 2007-2008 evidencié la es-
trecha relacion entre las instituciones financieras y los altos mandos guberna-
mentales en Estados Unidos y Canada. Un fenémeno similar es descrito en
Davis & Walsh (2016) para el caso britanico, donde los cambios politicos en
los setenta y ochentas fomentaron la imposicion de la perspectiva econémica
del Tesoro, con vinculos histéricamente cercanos a la City, a costa del Departa-
mento de Industria y Comercio identificado por su caracter Reynesiano, lo cual
abrid la puerta a la financiarizacion.

Por tanto, segun MinsRy (1992) el estancamiento prolongado que caracteriza
esta época del capitalismo puede evitarse mediante la reforma de la estruc-
tura financiera y el uso de los poderes fiscales del gobierno. Aunque actual-
mente el Estado no realiza estas funciones de regulacion y/o de intervencion
directa en la economia, el problema es meramente politico, es una cuestion
de voluntades. “No solo es posible disminuir la inseguridad econémica actual
sin sacrificar el progreso econémico, sino que también se pueden formular
y establecer los prerrequisitos institucionales para un capitalismo exitoso en
el siglo XXI” (Minsky y Whalen, 1996, p. 168). Lo que se requiere es un cam-
bio de vision, ya que las transformaciones de la economia capitalista no han
impactado sobre la capacidad del Estado de regular el funcionamiento de
los sistemas econémicos. La vision de MinsRy ha hecho eco en un sector
de la teoria posReynesiana. Para Mazzucato y Wray (2015), “el gobierno

3- Seglin esta segregacion se establecia una separacion entre bancos de inversion y banca
comercial o tradicional. La ley de 1999 eliminé esta separacién permitiendo que los mismos
bancos que otorgan crédito para el consumo o la inversién pudieron participar activamente
en los mercados financieros.
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debe jugar un papel activo —no un papel meramente pasivo que se basa
en ajustar incentivos de mercado” (Mazzucato y Wray, 2015, p. 59). Por su
parte, Bellofiore (2014) afirma que se debe reconocer la importancia del big
bank y el big governement para poder replantear el papel del Estado, mas
alla de simplemente reactivar las politicas expansivas de demanda. Dow
(2020) considera que el papel del Estado es clave para contrarrestar las
tendencias hacia la inestabilidad y la crisis causadas por el sector financie-
ro, lo cual significaria una mayor participaciéon para promover condiciones
financieras que fortalezcan la economia real.

2. El Estado como agente econémico: la perspectiva marxista

Ademads de la perspectiva poskeynesiana, el estudio de la financiariza-
cion también ha ocurrido desde la corriente marxista. En este apartado se
rescatan tres visiones marxistas en torno al origen de la financiarizacion
que comparten la idea fundamental de que la financiarizacién ha ocurrido
como consecuencia de modificaciones en las condiciones materiales de
produccion, en las cuales el Estado ha participado activamente.

John Bellamy Foster (2006, 2007, 2008, 2010) parte del trabajo de Baran
y Sweezy (1966) para explicar el surgimiento de la financiarizacién. Para es-
tos autores el capitalismo contemporaneo se caracteriza por su tendencia
al estancamiento, el cual se explica por el crecimiento acelerado del exce-
dente que no encuentra salida en oportunidades de inversion igualmente
numerosas. Mientras que para Baran y Sweezy esta situacion se resolvia
gracias al gasto publico, la crisis de los anos setenta obligdé a encontrar una
salida alternativa al capital acumulado, el sector financiero (Foster, 2010).
Las empresas recurrieron cada vez mas a la especulaciéon financiera au-
mentando la demanda de productos financieros, al tiempo que el sistema
financiero respondia mediante la creacion de nuevos instrumentos finan-
cieros (Foster, 2006). Ello ha llevado a que el sector financiero crezca de
manera desproporcionada sin estar sustentado en un crecimiento propor-
cional en la base productiva, generando mayor inestabilidad en el sistema
(Foster, 2010).

De ahi que para Foster no se esta en presencia de una nueva etapa del
capitalismo, sino en un momento distinto del mismo proceso que puede
identificarse por la dominacién del capital monopolista-financiero (Foster,
2007). Es a partir de las contradicciones mismas del capitalismo que se
explica el proceso de financiarizacion.

Las politicas propias del neoliberalismo econémico han colaborado en
la profundizacion de este proceso, representando la contraparte ideolégi-
ca del capital monopolista-financiero (Foster, 2007), “la expresién politica
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de la respuesta del capital a la trampa del estancamiento-financiarizacion”
(Foster, 2010, p. 12). Las necesidades del capital forzaron al Estado a modi-
ficar la perspectiva intervencionista anterior. El papel jugado por el Estado
capitalista se adapté a las nuevas necesidades de la financiarizacion (Fos-
ter, 2007).

El Estado responde a las necesidades de transformacion del capital, to-
mando un papel activo en los cambios necesarios para continuar con el
proceso de acumulacioén de capital. De ahi que para Foster (2008) las pro-
puestas de reforma que buscan regular al sistema financiero para crear una
nueva arquitectura financiera que estabilice la economia estan destinadas
al fracaso. Dado que el crecimiento del sistema financiero es fundamental
para garantizar la continuacion de la acumulaciéon de capital, cualquier in-
tento por controlar el sistema financiero corre el riesgo de desestabilizar
la acumulacién en su conjunto (Foster, 2008).Por su parte, para Costas
Lapavitsas (2013) la financiarizacion es el resultado de las “interacciones
financiarizadas entre los agentes fundamentales de la economia capita-
lista” (Lapavitsas, 2013, p. 798). Para Lapavitsas, el punto de inflexién en
esta transformacion ocurrié también en la década de los setenta, en la cual
comienza una etapa de crecimiento magro en la productividad y precario
en la acumulacién, contrastado por un crecimiento extraordinario de las
finanzas que ha significado fuentes nuevas de ganancia para la clase capi-
talista. Este fendmeno es lo que Lapavitsas caracteriza como financiariza-
cion, la cual puede ser entendida como la creciente autonomia del sector
financiero (Lapavitsas, 2009).

Esta “transformacion sistémica de las economias capitalistas maduras”
ha sido a su vez el resultado de cambios profundos en los patrones de
acumulacion siendo los protagonistas los monopolios o grandes corpo-
raciones, los bancos y los trabajadores (Lapavitsas, 2011). Los monopolios
han mostrado un comportamiento paraddjico, ya que por un lado son cada
vez menos dependientes del crédito bancario para financiar su capital fijo
siendo la retenciéon de ganancias una de las fuentes principales de finan-
ciamiento, pero por otro han ganado acceso directo a los mercados finan-
cieros, recurriendo cada vez mas al financiamiento externo a través de la
emision de papel comercial, ademas de involucrarse en el comercio de bo-
nos y acciones en los mercados bursatiles, se han financiarizado (Lapavit-
sas, 2009; Lapavitsas, 2011).

Ello obligd a los bancos a buscar oportunidades de ganancia en otros
sectores, actuando cada vez mas como bancos de inversion siendo inter-
mediarios en los mercados de activos financieros, mas que en los merca-
dos de crédito. Las ganancias financieras se generan ya no solo por los
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intereses sino también por las comisiones que cobran por sus servicios.
Ademads, han encontrado en el ingreso de los trabajadores una fuente muy
importante de ganancias (Lapavitsas, 2009).

Por su parte los trabajadores han sido forzados a depender cada vez mas
de las instituciones financieras para poder mantener su nivel de vida, se ha
financiarizado su ingreso. La satisfaccion de sus necesidades de consumo,
alojamiento, educacion, salud, etcétera, dependen cada vez mas de su re-
lacién con los mercados financieros (Lapavitsas, 2009). Ello se relaciona
con el estancamiento de los salarios reales y la disminucién de la provision
de servicios publicos como salud, educacion, transporte y pensiones (La-
pavitsas, 2011).

El Estado ha sido fundamental para el surgimiento de la financiarizacion.
Se ha encargado de promover la desregulacién financiera en lo referen-
te a precios, funciones, cantidades y flujos de capital internacionales; ha
utilizado a los bancos centrales para proveer bonos y pasivos del banco
central que alimentan los mercados financieros y se han convertido en los
garantes de la solvencia de los grandes bancos en particular y el sistema
financiero en su conjunto (Lapavitsas, 2009). Al mismo tiempo que ha pro-
movido el crecimiento de los mercados financieros, se ha encargado de ga-
rantizar que sus consecuencias no sean lo suficientemente grandes para
poner en riesgo la continuacion del proceso.

No obstante, la financiarizaciéon no ha ocurrido como consecuencia de la
politica econémica, de la desaparicion de la regulacién financiera; es resul-
tado de los cambios ocurridos en la manera en que ocurre la acumulacion
capitalista (Lapavitsas, 2013). La financiarizacién ocurrié en el contexto del
neoliberalismo, de la liberalizacién financiera y la desregulacion del mer-
cado de trabajo (Lapavitsas, 2013). Su surgimiento se explica por “la inte-
raccion espontanea entre empresas no financieras, bancos y hogares”, la
cual esta condicionada por el contexto institucional influenciado a su vez
por la politica estatal, lo que hace que el proceso no sea exactamente igual
en todos lados (Lapavitsas, 2013, p. 801). Pero ello no significa que surgid
a partir de esos cambios regulatorios y, por tanto, tampoco el mero cambio
en la regulacion podra detener o siquiera contener el proceso.

Algo de lo que Lapavitsas no da cuenta es de las razones por las que
ocurrié ese cambio en el contexto institucional. Para Foster, el cambio en
las politicas y la aparicion del neoliberalismo es un reflejo mismo de la con-
solidacion del capital monopolista-financiero, es su expresion politica. Para
Lapavitsas, el neoliberalismo simplemente representa el contexto institu-
cional en el que ocurrieron las transformaciones que llevaron a la financia-
rizacion. Y aunque este proceso promovio la financiarizacion, parece que
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su surgimiento es ajeno a la transformacioén en el patrén de acumulacion.

En una linea distinta se encuentra el pensamiento de Ben Fine, que define
la financiarizacion como la prevalencia creciente del capital que devenga
interés en la acumulacién de capital (Fine, 2013), apropiandose de activida-
des que solian corresponder a otros tipos de capital productivo o comercial
(Fine, 2010a). Aparece como consecuencia de la estanflacion de la década
de los setenta lo que ha llevado a la economia capitalista a adoptar tenden-
cias que priorizan la especulacién y la vision de corto plazo, privilegiando la
acumulacién bajo la forma de burbujas financieras (Boffo et al., 2019).

Al generalizarse la presencia del capital que devenga interés en distintos
sectores, se modifica el funcionamiento general de la economia. A medi-
da que las empresas incurren cada vez mas en actividades financieras es-
peculativas, transformando su capital productivo en capital que devenga
interés, disminuyen la importancia de la inversion en la produccion como
fuente de ganancias (Fine, 2010a). Ello reestructura la manera en que se
acumulay transforma la organizacién de la reproduccién social y econémi-
ca (Fine y Saad-Filho, 2017).

Para Fine, el neoliberalismo puede entenderse como un periodo donde el
capitalismo es dominado por la financiarizacion (Fine, 2012). “La caracteris-
tica mas destacada del neoliberalismo es la financiarizacion de la produc-
ciony la reproduccion social, es decir, la subsuncién de la reproduccién so-
cial y econdmica mediante la acumulacién intensiva y extensiva del capital
que devenga interés” (Boffo et al., 2019, p. 250).

El Estado se encarga de promover la financiarizacion, la cual a su vez
apuntala el neoliberalismo. “Las instituciones estatales intervienen eny a
través de los mercados y otras instituciones de formas especificas que tien-
den a extender y/o reproducir el neoliberalismo mismo” (Fine y Saad-Filho,
2017, p. 690). El poder del Estado es utilizado para imponer y manejar la in-
ternacionalizacién de la produccion y las finanzas, usando el discurso de la
no intervencién que caracteriza a la ideologia neoliberal (Boffo et al., 2019).

El Estado también juega un papel preventivo. La liberalizacion de los
mercados financieros requiere una intervenciéon cada vez mayor por parte
del Estado para prevenir que se desestabilice la economia en su conjunto
(Fine, 2010Db). En lugar de un Estado que se debilita, se esta en presencia de
un Estado fuerte (Fine, 2013). Mas que hablar de una reduccién en la inter-
vencion estatal en la economia se esta en presencia de una transformacion
en la manera en la que el Estado interviene, priorizando a los mercados
financieros (Fine y Saad-Filho, 2017).

La transformacion del Estado limita a su vez la posibilidad de recupe-
rar algunas de las politicas implementadas durante la época Reynesiana
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para contrarrestar la preminencia de las finanzas (Fine y Saad-Filho, 2017).
Por un lado, existe una limitante politica, ya que la reestructuracion social
causada por el neoliberalismo ha mermado la capacidad de las fuerzas so-
ciales de modificar la direccién que adoptan las politicas econdmicas. Por
otra parte, dado que las intervenciones del Estado han respondido a las
modificaciones de la estructura econémica, la implementacion de politicas
similares a las que caracterizaron el auge de la posguerra tendria impactos
muy limitados sobre las tendencias de acumulacién de largo plazo de la
economia (Boffo et al., 2019).Ello implica que el Estado juega un papel fun-
damental en el desarrollo y la supervivencia misma del capitalismo. Mas
que ser un agente externo al funcionamiento del sistema econdémico, es un
agente indispensable para la reproduccion del sistema capitalista.

Este papel activo esta al mismo tiempo supeditado a las transformacio-
nes materiales en las relaciones sociales de produccion del capitalismo.
Por ello, podriamos afirmar que las transformaciones estatales ocurren de
manera condicionada por esas condiciones materiales de produccion.

3. La financiarizacion y el debate en torno al Estado

Las posturas distintas adoptadas por los autores de corriente marxista y
poskReynesiana obligan a una breve revision en torno a las teorias del Esta-
do capitalista. El papel que ha tenido el Estado en el proceso de financiari-
zacion llevan nuevamente a cuestionar el papel que tiene este en los siste-
mas capitalistas contemporaneos. Después de todo, “el Estado interviene
de forma incisiva y penetrante en todos los aspectos de la vida econémica.
Es una presencia permanente y activa en los conflictos de clase y en todo
tipo de conflictos” (Miliband, 1991b, p. 191).

La postura adoptada por MinsRy y los autores poskReynesianos citados re-
cuerda la posicién instrumentalista, en la cual se incluye a Miliband como
uno de sus principales representantes (Miguez, 2010). Esta postura rescata
lavision de Marx y Engels, presente en el Manifiesto segun la cual “el poder
estatal moderno no es mas que una junta administradora que gestiona los
negocios comunes de toda la clase burguesa” (Marx y Engels, 2016, p. 52).
Al ser visto como un instrumento, las decisiones del Estado solo pueden
responder a los intereses de la clase que lo controla, por tanto sus intere-
ses solo seran reflejo de los intereses de aquellos que estan en el poder
(Miguez, 2010). Ello no significa que la clase dominante actlie de manera
homogénea; “no es la clase dominante en su conjunto, sino solo una frac-
cion de ella, la que controla el Estado” (Miliband, 1991a, p. 51).

En ciertos momentos se presenta competencia entre distintos sectores
de la clase dominante por el control estatal, llevando a que la logica del
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Estado no siempre se alinee con un sector especifico, sino que se vaya
modificando en respuesta a los intereses del grupo en el poder. Ello in-
cluso puede llevar a que se adopten medidas en beneficio de otras clases
sociales abriendo la posibilidad de que se tomen medidas desde el Estado
que parecen estar en contradiccion explicita con los intereses de las clases
dominantes, como pueden ser las reformas sociales a favor de los trabaja-
dores (Miliband, 1991a).

Entonces, retomando a MinsRy, se puede afirmar que los intereses de las
instituciones financieras y los money managers no siempre coinciden con
los del resto de la clase dominante. Mientras que los primeros estan en
busqueda de innovaciones constantes que permitan maximizar sus bene-
ficios, los intereses del resto tienen como objetivo la inversion productiva
y la obtencion de ganancias a partir de la produccion. El motor de los cam-
bios en el capitalismo seria el conflicto entre estos dos sectores de la clase
dominante.

De esta manera se genera un enfrentamiento constante en torno al Esta-
do y las instituciones establecidas para regular el crecimiento del sistema
financiero. El New Deal representé el control del Estado por parte de la cla-
se dominante interesada en la inversion productiva, que logré establecer
instituciones para regular la fuerza del sector financiero. Pero este acuerdo
fue roto como consecuencia de un cambio politico que llevd a colocar los
intereses del sector financiero por encima de los del resto de la clase do-
minante (Wray, 2009). Ello permitié eliminar las regulaciones y realizar la
reforma institucional que llevo al fortalecimiento de los money managers y
las instituciones financieras, dando paso al money manager capitalism que
caracteriza a los sistemas econdmicos actuales.

La solucion seria recuperar el instrumento Estado a favor de una clase
dominante que ponga en primer término la inversion productiva. Ello per-
mitiria nuevamente la supeditacién del sistema financiero a la inversion
productiva y el restablecimiento de instituciones capaces de regular la ac-
tividad econdmica de manera efectiva. Las transformaciones en el sistema
econoémico serian reversibles si se logra dar marcha atras al poder politico
alcanzado por los money managers.

Un cambio institucional llevara a un cambio en el sistema econémico,
pero ese cambio institucional estara determinado por el sector que se en-
cuentre en control del instrumento-Estado.

Las perspectivas marxistas adoptan una postura distinta al atribuir cierta
autonomia al Estado, identificdandolo como un agente capaz de influir so-
bre el sistema econdmico, sin responder necesariamente de manera direc-
ta a los intereses de una clase o a un sector de la clase dominante.
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El pensamiento de Poulantzas* puede ser util para dar claridad a esta
postura. Desde esta perspectiva, el Estado puede entenderse como “el fac-
tor de cohesién de una formacion social y el factor de reproduccion de las
condiciones de produccion de un sistema que, por su parte, determina la do-
minacion de una clase sobre las demas” (Poulantzas, 1991b, p. 82). Su papel
consiste en mantener las condiciones de reproduccion del sistema tanto en
términos politicos mediante la cohesion, como econdmicos garantizando la
reproduccion. Ello no significa que busque los intereses de la sociedad en
Su conjunto, sino que mas bien, esta es la manera en la que puede servir de
manera mas efectiva a la clase dominante.

Para alcanzar estos objetivos es necesario que el Estado goce de una
"autonomia relativa”, que opere independientemente de los intereses de
alguna fraccién del bloque en el poder, incluso confrontando con ellas en
algunos momentos. Esa autonomia se vuelve relativa ya que esta manera
de actuar es la que permite “preservar los intereses politicos generales de
este bloque” (Poulantzas, 1991a, p. 171). El Estado se encarga entonces de or-
ganizar y representar los intereses de las distintas fracciones del bloque en
el poder como un todo. El Estado debe ser visto, segun Poulantzas, como

la condensacion de una relacién de poder entre las clases en conflicto”
(Poulantzas, 19914, p. 170). Por tanto, las politicas de Estado son resultado
del conflicto de clase que se inscribe en las estructuras mismas del Estado
(Miguez, 2010).Asi, el papel que ha tenido el Estado en la financiarizacion,
desde la perspectiva de los autores marxistas, responde a la busqueda de
garantizar la reproduccion. Ante los problemas para realizar el plusvalor en
la década de los setenta, el Estado se encargd de promover activamente la
salida de los capitales hacia el sistema financiero, donde pudieran valori-
zarse. Esta transformacion ocurrié gracias a la autonomia relativa de la que
goza el Estado.

Ello explica porque en el proceso de financiarizacion se beneficia al capital
financiero a costa de un sector del capital industrial. Ello era necesario para
garantizar la reproduccion del sistema y el Estado como “la condensacion de
una relacion de poder” jugé un papel activo en ello.

4- |a bibliografia identifica un rompimiento en la teoria del Estado de Poulantzas, distin-
guiendo un primer momento donde prevalecen las influencias estructuralistas, seguida de
un segundo momento donde Poulantzas se aleja un poco del estructuralismo, dando mas
peso a la lucha de clases en su analisis. Debido a que el objetivo de este trabajo no es
profundizar en este debate, se retoman elementos de ambos momentos que se consideran
continuidades en el pensamiento general de Poulantzas. Véase Bonnet (2 de marzo de
2016); Miguez (2010); Poulantzas (1991a).
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Esta perspectiva también solidifica la idea de los marxistas en torno a la
imposibilidad de dar marcha atras al proceso de financiarizacion mediante
la reforma regulatoria. Al ser el Estado resultado de las relaciones de poder
entre clases sociales, su transformacién requiere necesariamente un cambio
en dichas relaciones. Dadas las necesidades de valorizacion del capital en el
contexto actual, esta posibilidad se ve remota.

4. De la financiarizacion y el Estado a la financiarizacion del Estado

Una de las conclusiones que se pueden obtener de la revision realizada en
las secciones anteriores es que existe una relacion muy estrecha entre la
transformacion del Estado y la financiarizacion (Wang, 2020). Sin embargo,
la relacion entre el proceso de financiarizacion y el Estado ha sido dejado de
lado en gran parte de la literatura (IKarwowsRi y Centurion-Vicencio, 2018).
Esto a pesar de que “es casi imposible imaginar un cambio hacia un régimen
de acumulacioén liderado por las finanzas sin un cambio en la politica y el
comportamiento de las instituciones publicas” (KarwowsRi y Centurion-Vi-
cencio, 2018, p. 3).

En respuesta a ello, en los anos mas recientes se ha comenzado a hablar
de la financiarizacién del Estado entendida como la relacién cambiante entre
el Estado y los mercados y las practicas financieras (KarwowsRi y Centu-
rion-Vicencio, 2018) o “la influencia creciente de la lI6gica, instrumentos, mer-
cados y estrategias de acumulacioén financiera en las actividades estatales”
(IKarwowskRi, 2019, p. 1002).

Esta idea significa que el Estado empieza a adoptar practicas similares a
las que prevalecen en los mercados financieros, privilegiando en muchos
momentos el fomento de las ganancias de corto plazo por encima del fo-
mento de la produccion. El Estado comienza a actuar en lo econémico, cada
vez mdas como una empresa financiera en busqueda de ganancias. Esto se
ve reflejado en ciertos aspectos como el fortalecimiento de las asociacio-
nes publico-privadas para el manejo de los servicios publicos, o el equili-
brio fiscal en busca del superavit.KarwowsRi y Centurion-Vicencio (2018) y
IKarwowsRi (2019) consideran que la financiarizacién ha impactado sobre el
Estado de cuatro maneras: 1) mediante la adopcién de motivos financieros
en las instituciones publicas;, 2) mediante la promocién de la innovacioén fi-
nanciera por parte de los agentes del Estado; 3) mediante la utilizacion de
estrategias de acumulacion financiera en el Estado que ha llevado a que las
entidades estatales se asemejen cada vez mas a empresas privadas; y 4)
financiarizando directamente la vida de los ciudadanos.

En torno a estos cuatro grandes temas podemos considerar que se ha mo-
vido el estudio de la financiarizacion del Estado. En términos generales, la
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principal preocupacién en los estudios sobre la financiarizacién del Estado
ha consistido en analizar si el Estado esta siendo victima de las transforma-
ciones ocurridas en los mercados financieros, o esta siendo un participante
activo en esas transformaciones (Fine, 2022; Powell, 2019).

Asi, por ejemplo, mientras que en IKarwowsRi (2019) se analiza la manera
en la que la financiarizacion ha impactado en “las dos funciones principa-
les que tienen las entidades estatales: la politica monetaria y la politica
fiscal”, en Wang (2015) se da cuenta de la manera en que en China se ha
consolidado el “Estado accionista” que promueve practicas financieras en
las empresas estatales.

A pesar del incuestionable valor de estos estudios, las causas detras de la
respuesta por parte del Estado al proceso de financiarizacion se han analiza-
do en menor medida. “La pregunta de por qué los Estados han seguido po-
liticas financiarizadas es mas dificil de abordar” (KarwowsRi y Centurion-Vi-
cencio, 2018, p. 6).

Tampoco se ha abordado con mayor profundidad el papel que jugé el Es-
tado en el surgimiento del proceso de financiarizacion. Como senala Fine
(2022), ello se explica por la falta de una perspectiva histérica que muestre
de manera mas clara la manera en que la financiarizacién ocurrid, estable-
ciendo los vinculos que tiene con la globalizacion y el neoliberalismo. De
ahi que Powell (2019) considere que esta literatura meramente captura “las
apariencias de la financiarizacion”.

La perspectiva histérica puede ayudar a profundizar el entendimiento en
torno a los fendmenos recientes. A ello habria que anadir una perspectiva
tedrica que permita no solo identificar las transformaciones que estan ocu-
rriendo, sino también enunciar las causas y posibles consecuencias de estos
cambios sobre la economia y la sociedad.

Considerando las dos corrientes tedricas presentadas, la teoria marxista
se presta mejor a este tipo de analisis. El hecho de que en la perspectiva
minsRyana el Estado sea considerado como un instrumento externo al sis-
tema econdémico limita la posibilidad de encontrar las razones por las cuales
el Estado se encuentra en transformacién como consecuencia de la finan-
ciarizacién, que vayan mas alla de los cambios en las perspectivas politicas
de los actores relevantes. Ello ignora la idea misma de que el Estado que
estaria en disputa seria estructuralmente distinto al Estado anterior a la fi-
nanciarizacion.

Al contrario de lo que afirma KarwowsRi al considerar que “en el andlisis
marxista con frecuencia el papel del Estado se mantiene pasivo dado que
la financiarizaciéon se entiende como el resultado inevitable del capitalis-
mo maduro” (IKarwowsRi, 2019, p. 1003), se ha mostrado que la perspectiva
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marxista identifica al Estado como un agente fundamental en la transfor-
macion del capitalismo, lo que abre un panorama de andlisis mas fecundo.
Ello puede acercarnos a encontrar explicaciones sobre las motivaciones del
Estado para adoptar la légica financiera, al tiempo que puede mostrar como
la transformacion del Estado ha mermado su capacidad estructural de inter-
venir en la economia. “[..] no es apropiado percibir al Estado como un agente
relativamente auténomo [..] el Estado ofrece un terreno disputado en el cual
las presiones para promover la financiarizacién son tan importantes como
la necesidad de participar junto a ella o con ella” (Fine, 2022, p. 50). El mar-
xismo permite identificar no solo el papel del Estado en el proceso, sino que
provee una explicacion de las razones por las cuales el Estado se transforma
como consecuencia de la financiarizacion.

Conclusiones

Alo largo de este trabajo se revisaron dos perspectivas tedricas en torno al
papel que ha jugado el Estado en el surgimiento y consolidacion del proce-
so de financiarizacion. La perspectiva minskRyana considera que el sistema
financiero juega un papel central en la transformacion de la economia ca-
pitalista, pero el Estado tiene la capacidad de regular el marco institucional
que puede contrarrestar los impactos negativos causados por la prevalencia
de los intereses financieros. Ello parte de la idea de un Estado externo al
sistema econémico que responde a logicas ajenas a las transformaciones
en la economia capitalista. Este analisis puede encuadrarse como parte de la
perspectiva instrumentalista del Estado.Por su parte, la teoria marxista anali-
zada a través de la teoria de Foster, Lapavitsas y Fine, explica la financiariza-
cién como consecuencia de cambios en las condiciones materiales de pro-
duccidn. El Estado juega un papel fundamental en este proceso al promover
dichas transformaciones; sin embargo, su actuar se encuentra supeditado
a las condiciones materiales. La perspectiva de Poulantzas, que entiende el
Estado como la condensacion material de las relaciones de poder que bus-
ca en ultima instancia garantizar la reproduccion del sistema, es compatible
con estas ideas. Desde esta vision, la mera reforma en la intervencion estatal
es insuficiente para contrarrestar las tendencias de la economia capitalista e
incluso pueden poner en riesgo la reproduccion del sistema.

Ello no significa que las regulaciones semejantes a las establecidas en la
posguerra no representen una alternativa para tener mejor control del siste-
ma financiero y sus impactos negativos sobre el sistema econdmico, impi-
diendo o limitando sus tendencias desestabilizadoras. De hecho, su efectivi-
dad es considerable para beneficiar a sectores mas amplios de la sociedad, o
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al menos impidiendo que se vean perjudicados. No obstante, el problema de
fondo radica en que dada la incapacidad del capital para obtener ganancias
en los sectores productivos, las regulaciones limitarian su capacidad para
obtener ganancias en el sector financiero, lo que dificultaria la reproduccion
del capital mismo.La perspectiva marxista se presta de mejor manera al es-
tudio de la relacion entre financiarizacion y Estado, ya que resalta la necesi-
dad de una perspectiva historica al tiempo que provee un marco metodolo6-
gico para entender las razones por las cuales el Estado se transforma ante
los cambios operados por la financiarizacién. La perspectiva institucionalis-
ta-instrumentalista de MinsRy se presta menos a este tipo de analisis al ver
al Estado como un agente externo lo que dificulta encontrar la explicacion de
sus transformaciones como consecuencia del proceso de financiarizacion.
La recuperacion de la teoria marxista podria dar un fundamento sélido a las
discusiones de la financiarizacion del Estado.

Esta teoria también muestra la necesidad de pensar en acciones distintas
que permitan mejorar el bienestar de las clases trabajadoras y otros sectores
de la sociedad que actualmente son los mas perjudicados por el proceso
de financiarizacién. Desde mi punto de vista, el proceso de financiarizacion
tiene implicaciones pesimistas para el interés de estos sectores; de ahi que
se plantee que el debate debe llevarse mas alla de la regulacion del sistema
financiero, buscando sobre todo enfatizar la necesidad de una transforma-
cién mas profunda en el modo de produccién. Todo esto no significa que
la teoria marxista en su Estado actual sea suficiente para dar sentido a la
relacion entre la financiarizacién y el Estado. Los impactos de la crisis de
2007-2008 han hecho necesario replantear diversos aspectos de la teoria
marxista, incluida la teoria del Estado (Panitch y Gindin, 2019). Trabajos como
el de Manigat (2019) muestran el camino hacia una manera distinta de ana-
lizar estos fenémenos. Es necesario continuar por esta linea para alcanzar
un entendimiento mas completo del papel que jugo y que sigue jugando el
Estado en el proceso de financiarizacion.
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