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infraestructura nacional se han revertido en mejoras para el sector productivo de la
economia, iii) analizar la relacion entre el sector financiero y la formacién de capital
humano, iv) sefialar la diferencias en los canales de trasmisién de los préstamos de la
banca privada y publica, su impacto en ingreso y su redistribucion.
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Introducciéon

Durante los ultimos anos, la economia mundial ha enfrentado tres fenémenos
caracteristicos del proceso de financiarizacion: i) el cambio de concepcion del capital
fijo de largo plazo, por el de capital liquido con ganancias de corto plazo, que conlleva
un traslado de recursos del sector real al financiero; ii) la consolidacién de un sistema
financiero internacional y iii) el crecimiento del poder politico y de asociacién de los
rentistas, que pugnan por recortes salariales y prestacionales de los trabajadores, con
el fin de no reducir sus rentas (Epstein, 2005; Giraldo, 2007).

Estos elementos han puesto en entre dicho la funcién del sistema financiero para
el sistema econdmico, por cuanto permiten la consolidacién de ganancias como
producto de la especulacién financiera y no sobre la base de un sector real. Esto
multiplica la inversién y contradice lo descrito en los libros de texto de economia, que
indican que los mercados financieros se presentan como instituciones (en el sentido
amplio), a través de las cuales los ahorradores pueden facilitar fondos directamente a
los prestatarios (Mankiw, 2004).

Dado que la funcién del sistema financiero en las ultimas décadas no ha estado
directamente ligada con la practica expuesta en los libros de texto, sino, mas bien, se ha
ido consolidando en instituciones con grandes capitales relativamente libres que buscan
rentar, entonces, en palabras de Malinowitz (2009), “se impone una logica especulativa
y cortoplacista que genera inestabilidad y no genera los incentivos para las inversiones e
innovaciones productivas que pueden ayudar al desarrollo real” (p. 2).

En este sentido, la discusién (tedrica y practica) sobre la intervencién del Estado se
torna relevante no solo porque los recursos ahorrados no llegan al sector productivo,
sino, ademads, porque dicha especulacion financiera viene ganando participacion en
los flujos de inversién internacional, que, al no ser regulados, pueden desestabilizar
mercados y crear escenarios de posible crisis. En razén a lo anterior, el Estado debe
procurar los mecanismos apropiados para regular el sistema financiero sin crear
distorsiones en el mercado que generen incertidumbre y cambios en los incentivos.

En gracia de discusion, el papel del Estado frente a la problematica de financiarizacion
pasa por diversos matices, en especial, porque, desde la economia los juicios de valor
tienen peso sobre las recomendaciones de politica. Entre los extremos, unos apelan a
una presencia irrestricta del Estado en los mercados como garantes de “bienestar social”,
mientras que otros abogan por una minima intervencién para la asignacion eficiente de
recursos del mercado. Dicho de otra manera, la visién alternativa o heterodoxa sobre el
papel del Estado reivindica la intervencién en virtud de mejoras en la distribucion del
ingreso, asi como de que este sea garante del incremento del consumo agregado para
alcanzar un mayor crecimiento econémico. En si mismo, el papel activo del Estado en
los mercados permite la regulacién y supervisién de la asignacién de recursos y, ademas,
orienta acciones para minimizar causas y efectos de las crisis.

Por su parte, las recomendaciones de politica para los economistas ortodoxos han
estado ligadas ala concepcidén de una economia con maximizacién de recursos escasos,
en la cual, el Estado tiene la menor intervencidon. Ellos defienden los intercambios
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voluntarios y los individuos aislados, que generan el mejor escenario posible en el
resultado de mercado. Esta disyuntiva no ha permitido el consenso entre economistas
sobre el accionar del Estado en las diversas etapas del desarrollo de las economias.
Por ejemplo, la teoria convencional’ ha dado ciertas herramientas para garantizar una
disciplina fiscal, que no solo es deseable para satisfacer las necesidades de la poblacién
actual, sino que también compromete al Estado con las futuras generaciones y, en
consecuencia, con los recursos que se dispongan a largo plazo.

En esa direccion, el presente texto: i) describe algunos aspectos teéricos de la economia
sobre la intervencién del Estado, ofrecidos por autores de la corriente principal, ii)
expone algunos referentes que permiten el analisis de la situacién en Latinoamérica
y iii) concluye acerca de los plausibles andlisis de la financiarizacién latinoamericana
y el rol del Estado.

Mercado y Estado en la visién convencional

En la economia clésica existen dos posturas claras sobre la intervencién del Estado y la
acumulacién de capital previa al mercado. Por un lado, el Estado deberia: i) proteger a
la sociedad de la violencia y de la invasion de otras sociedades; ii) establecer una exacta
administracién de la justicia; y iii) realizar y conservar determinadas instituciones y
obras publicas, por ejemplo, aquellas que facilitan el comercio y fomentan la instruccién
del pueblo (Smith, 1776). Lo anterior deja de lado su participacion en los mercados y lo
aleja de posibles intervenciones reguladoras del intercambio comercial. Por otro lado,
para Smith, la llegada al mercado debe estar precedida de acumulacién de capital:

Un tejedor no puede aplicarse plenamente a las tareas propias de su oficio si de antemano
no ha acumulado en alguna parte, bien a su disposicién o en poder de otra persona,
un capital suficiente para atender a su manutencion y disponer de los materiales e
instrumentos de su oficio, hasta el momento mismo en que no solamente haya acabado
la labor, sino vendido la tela. (p. 250)

Ahora bien, esa acumulacion previa de capital* como requisito de la produccién de inicio,
en la cual el Estado no puede intervenir, hace pertinente que se acuda al prestamista,
el cual cobra un interés por el usufructo del capital. Asi, “el capital acumulado puede
emplearse por el propietario o ser prestado a otra persona” (p. 251). Cabe destacar
que, el capital destinado a crédito esta directamente relacionado con el sector real

3 La teoria econémica ha encontrado en algunas premisas (de la corriente principal, si se quiere)
su explicacién sobre los fenémenos mundiales. La “financiarizacién” de la economia mundial responde
a logicas empresariales y corporativas que se repiten en diferentes escenarios y generan consecuencias
similares o disimiles para cada uno de ellos. Es inoportuno (sin llegar a decir, inapropiado, por el hecho
mismo de ser criticas constructivas) poner en entre dicho la factibilidad, claridad y 16gica de los métodos
en economia, no solo porque nos aleja de la discusion econémica de problemas més o menos conocidos en
los mismos términos, sino, ademas, porque sin un método o modelo de referencia no se podrian observar
las contribuciones de otras areas del conocimiento.

4 Que por lo menos permita adelantar salarios a los trabajadores y pagar la renta.
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(empresas manufactureras y comerciales); que “en cualquier parte donde se hagan
grandes utilidades recurriendo al uso del dinero, se pagara también una buena suma
por utilizarlo; y que cuanto menos se gane, menos se dara claramente por su uso” (p. 86).

Ante la necesidad de expandir la empresa o industria, el capitalista tiene la tarea de
contratar un capital humano de mayor nivel —y, en algunos casos, de capital fisico
para la produccién—. Esta competencia por contratar el mayor niimero de obreros
deriva en que la tasa salarial aumente en aquellos espacios en los que se empieza a
agotar la mano de obra; a su vez, hace que la tasa de ganancia se reduzca. Por otro lado,
existen grandes capitales que son prestados a privados por un anélisis sobre la tasa de
interés de unaregién a otra; mientras la tasa de interés interna esté por encima de la de
otro pais, el capitalista tiene incentivo para invertir en la economia nacional.

Este tipo de actitudes son evidentes a la hora de observar

las grandes cantidades que prestan a los particulares en aquellos paises donde la tasa de
interés estd mas alta que en el suyo, son circunstancias que prueban la abundancia de su
capital o que este ha aumentado mas alla de los limites que les es permitido emplearlo
con beneficios razonables en los negocios de su propio pais. (pp. 89-90)

De esta manera, si el Estado tuviera dentro de sus objetivos naturales hacer crecer
el producto, una alternativa seria financiar proyectos productivos que compitan con
los privados. Sin embargo, “en casi todos los paises, la totalidad o la mayor parte de
los ingresos puiblicos se emplean en el sostenimiento de manos improductivas. (...)
estas personas, a pesar de que no producen nada, se mantienen en su totalidad con el
producto del trabajo de otros individuos” (p. 310).

En resumen, en el marco de los pilares de la tradicién “liberal” el papel del Estado en
una economia debe ser:

(i) debe establecer y hacer cumplir reglas formales en la economia, entre ellas las que se
refieren a la obligatoriedad de contratos y la proteccién de los derechos de propiedad, asi
como también las reglas que rigen el uso de los ingresos fiscales; (ii) debe erigir un marco
juridico y reglamentario que reduzca los costos de transaccién (...) y debe promover la
eficiencia del mercado (...); (iii) debe proveer bienes de uso publico y remediar casos
evidentes de externalidades que no pueden ser resueltas por la negociacion entre los
intereses privados; (iv) debe promover la estabilizacién macroeconémica; y (v) debe
promover una distribucién del ingreso concordante con la opinién vigente de la sociedad.
(Tanzi, 2000, p. 10)

Desde este punto de vista, las actividades propias de un Estado, que permita una
dindmica entre oferta y demanda, estan ligadas principalmente a la administracién
legal y judicial, a una clara disposicion y defensa de los derechos de propiedad y a la
provision de una infraestructura para la moneda’ (Friedman, 1962).

5 Enlalista de Milton Friedman de las funciones legitimas del Estado, se encuentra: 1) salvaguardar
laley y el orden, 2) definicién de los derechos de propiedad y actividades relacionadas con la modificacién

de estos derechos y otras reglas del juego, 3) arbitramento en las disputas sobre la interpretacion de reglas,
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Para Friedman (1980), los lineamientos de politica econdémica para el Estado siguen
las mismas directrices de Smith y anade que la alternativa bajo la cual se evalaa
la gestion de lo publico tiene que ver con que se puedan desarrollar practicas para
medir tanto los costos como los beneficios de la intervencién del Estado. Dicho de
otro modo, la intervencién del Estado frente al sistema financiero debe conceder los
argumentos suficientes para que los beneficios sociales sean mayores que los costos,
en contraste con un escenario en el cual el mercado se deja funcionar libremente.

Sin embargo, en lo referente a la inversién en capital fisico y humano, el Estado no ha
tenido los mejores resultados, especialmente porque: (i) existe una falta de incentivos
para conservar y mejorar el capital fisico y (ii) no ha conseguido eliminar las fuerzas
del mercado (Friedman, 1980). En este tltimo punto, los Gobiernos no han podido
deshacerse del sistema de precios como principal mecanismo de informacién sobre
bienes y servicios, lo que conduce a que los individuos tomen decisiones con respecto
a sus preferencias y a su ingreso disponible.

Lo anterior permite intuir que una posible estatizacion de la banca no conseguiria
conservar ni mejorar su capital fisico, y, lo mas importante, dado que no se regiria
por la légica del mercado, posiblemente dichas instituciones privilegiarian a ciertos
sectores afines con el Gobierno de turno. Adicional a esto, el comportamiento de los
funcionarios en dichas instituciones financieras, posiblemente, iria en detrimento
de los recursos publicos, en la medida en que podria generar beneficios adicionales
individuales, es decir, corrupcién dentro de dichas organizaciones. Esto ocurre
porque los vicios del poder politico no mantienen las instituciones financieras con los
requisitos de reduccion de costos y de préstamos aislados de intereses particulares, sino
que, por el contrario, los bancos estatales se vuelven la caja menor de los Gobiernos
para el financiamiento de propuestas clientelistas.

Enesta caracterizacién del entornoinstitucional esinevitable lareferenciaala corrupcién
como elemento central de la oposicién a la intervencion del Estado. Inicialmente,
describe Jain (2001) que “hay un consenso (en los economistas) en que la corrupcién se
refiere a actos en los que el poder del cargo publico se usa para beneficio personal, de
una manera que contraviene las reglas de juego”. En este sentido, intenta argumentar
que la corrupcién puiblica es més nociva que la corrupcién privada, frente a lo cual, se puede
sostener que, ante una buena administracién publica (un entorno institucional positivo),
se pueden aminorar o hacer casi nulos los efectos de la corrupcion ejercida por los
privados, dadas unas restricciones legales por parte del Estado.

Friedman (1984) se detiene a observar las posibles explicaciones para sostener un
aparato estatal amplio y, con ello, niveles de corrupcién significativos. De esta manera,

4) reforzamiento de los contratos, 4) promocién de la competencia, 5) provisién de una infraestructura para
la moneda, 5) promocién de actividades para contrarrestar los monopolios y para aminorar problemas
generados por las externalidades en las que la intervencién estatal sea considerada abiertamente como
necesaria y 6) promocion de actividades de apoyo a la familia y a las actividades de caridad que protejan a

los irresponsables, ya sean estos locos o ninos (Rodriguez, Herndndez y Moreno, 2004).
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lo traduce en lo que se ha denominado el tridngulo de hierro. En uno de sus 4ngulos,
se encuentran los beneficiarios de una ley, que se ven perjudicados si algin programa
que sostiene el Estado es eliminado. En otro angulo, estan los comités legislativos
y sus miembros, que refieren a la forma de eleccion de representantes politicos, que
generalmente terminan haciendo usoindebido de su podery “popularidad”, al comprar
votos, financiar campanas con recaudo fiscal y prometer a todos los electores ventajas,
que supuestamente han de pagar otros electores. En el altimo 4ngulo, se ubica lo que
el autor denomina la burocracia sustentada en la centralizacion y ampliacién de las
actividades del Estado, que exige inevitablemente una extension del comité legislativo y
un aparato estatal grande, que permita la atencién de todos los programas y proyectos.
De este modo, se concluye que “la auténtica direccién de la administracion se delega
en los burécratas” (Friedman, Milton y Rose, 1984, p. 61).

Dadas estas condiciones elegidas® por la sociedad, la burocracia tiene la potestad
de denominar como funcionarios publicos a algunos que han llegado por mérito o,
en su defecto, por “trafico de influencias”; no obstante, este cargo ptiblico no altera
la caracteristica humana de tender a dar prioridad a los intereses personales. Esto
explica la propensiéon del funcionario a cometer ilegalidades, con el fin de sostener
sus intereses; aun cuando estos tengan cardcter generoso, “todos y cada uno
interpretaremos el hacer el bien y el beneficiar a la humanidad en funcién de nuestros
propios valores” (p. 62).

La alternativa que surge para garantizar que las funciones del Estado sean cumplidas
de manera eficiente y equitativa son, por una parte, las instituciones que intermedian
entre los mercados y su supuesta eficiencia y, por otra parte, aquellas que lo hacen
entre la intervencién y su supuesta equidad (Wiesner, 1997). Por esta razon, un entorno
institucional positivo se convierte en una condicién necesaria para el desarrollo
econdmico y termina siendo la representaciéon maxima de los intereses colectivos.

En este sentido y para seguir la tradicién “liberal”, Wiesner (1997) introduce la
importancia de la descentralizacién politica, de los mercados y, en particular, de la
competenciaporlosrecursosentrelos Gobiernoslocales, paragarantizar suusoeficiente.
Sin embargo, advierte que existen peligros en la descentralizacién (transparencia, en
términos politicos, o la mala proteccién de los derechos de propiedad). Asi mismo,
Wiesner enuncia la importancia de las instituciones como garantes del funcionamiento
de mercado, y como veedoras de la redistribucién del ingreso.

Visiones heterodoxas del dinero, el Estado y la financiarizacion

Por su parte, economistas de la corriente heterodoxa concluyen que la corriente
principal no tiene interés en explicar las relaciones sociales en el marco de su estructura
argumentativa y, por ende, “el sistema econémico no es considerado principalmente

6 El poder de decision en las elecciones en un Estado democratico permite el cambio ideoldgico de

Gobierno a Gobierno (Friedman, 1984).
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en términos de relaciones entre hombres y hombres (relaciones sociales), sino en
términos de relaciones entre hombres y cosas” (Sweezy, 1942, p. 15).

A través de la historia, la caracterizacién del capitalismo ha sido enmarcada en lo que
Marx denominé la produccion simple de mercancias, en la cual el capitalista vendia sus
productos con el fin de obtener dinero; de esta manera, regresaba al mercado por otros
productos que satisfacian sus necesidades.

Por otra parte, el capitalista, actuando en su calidad de tal, se presenta en el mercado
con dinero, compra mercancias (fuerza de trabajo y medios de produccién) y, entonces,
después de cumplido un proceso de produccion, vuelve al mercado con un producto que
se convierte una vez mas en dinero. (p. 69)

Esta tltima version del circuito’ es de gran interés para el capitalista, pues, si el dinero
es el principio y el fin, el resultado de dicho anélisis es, sin duda, que la magnitud del
dinero con el que comenzd sera inferior a aquella del dinero con el que termind. Si
esto no es asi, el proceso productivo carece de sentido (Sweezy, 1942). La descripcién
presentada pone de manifiesto el interés del capitalista por la ganancia —en este caso,
representada en un valor adicional de dinero al final del proceso—, que deja de lado
una vision conjunta de la estructura econémica organizada, para dar paso al privilegio
de las elecciones individuales.

Para Sweezy, “el incremento del dinero, la diferencia entre D’y D, es lo que Marx llama
plusvalia; constituye el ingreso del capitalista como tal y suministra ‘el fin directo y
el incentivo determinante de la produccién™ (p. 70). Esta caracteristica expuesta
por Marx es el resultado de una economia sustentada en el proceso de produccién
real; sin embargo, la connotacién central del dinero termina siendo una motivacién
para el capitalista, que va mas all4 de las relaciones productivas y, en especial, de las
relaciones salariales.

Para Marx, la tasa de ganancia es la fuerza compulsora de la produccién capitalista
y solo se producen aquellas cosas que rinden una ganancia (Sweezy, 1942). Ante
esta perspectiva, el capitalismo a través de los afios ha enfrentado una tendencia
descendente de la tasa de ganancia, producto de una destinacion de recursos mayor al
capital constante que al capital variable: (i) porque existe un aumento en la competencia
que lo obliga a introducir nuevas tecnologias y (ii) porque, ante la necesidad de reducir
los costos, los primeros afectados son los trabajadores.

Sin embargo, en la actualidad, la clase capitalista se encuentra dividida “en dos
secciones, la de los empresarios que organizan y dividen los procesos de la produccion,
y la de los poseedores de capital dinero, que suministran, bajo la forma de préstamos
a interés, los fondos que los empleados necesitan para sus operaciones” (pp. 160-161).
La necesidad de incrementar las ganancias del poseedor del capital dinero no ha
permitido la consolidacién de inversién en capital fisico ni humano en las empresas;

7 “De ahi que el tnico proceso significativo desde el punto de vista del capitalista sea D-M-D’, en el

que D’ es mayor que D” (Sweezy, 1942, p. 69).



Cristian Samir Ulloa Ramos, Marco Aguilera-Prado

34

por el contrario, las reformas “neoliberales” han permitido la libre movilidad de
capitales en el sector tanto real como financiero.

Una muestra de los conflictos que se presentan en la produccién es la existencia de
costos de agencia como elementos caracteristicos del proceso de financiarizacion.
Ante la necesidad de ganancias altas, los propietarios presionan a los empresarios
a obtenerlas o utilizan el método coercitivo de la amenaza latente sobre venta de la
propiedad (en un sentido mas cefiido al texto de Sweezy, dichos propietarios terminan
siendo aquellos capitalistas con dinero, quienes lo “prestan” directamente, pero,
cuando la empresa no satisface sus expectativas, venden dicha propiedad con el fin de
pasar el riesgo de endeudamiento a otro inversionista). Debido a ello, las empresas se
vieron obligadas a adoptar horizontes mas cortos de planificacion, hasta el punto de
reducir costos laborales a través de recortes de personal, con el fin de sobrevivir més
all4 del corto plazo (Crotty, 2002).

Desde el punto de vista de la teoria de la agencia, una posible alternativa es que la
deuda se presenta como un dispositivo de gestién util para reducir el conflicto de
intereses. El endeudamiento reduce los costos de agencia, debido a que disminuye
la cantidad disponible de flujo de caja libre para los administradores, quienes estan
contractualmente obligados a reembolsar el pago de intereses (Kochhar, 1996). La
estrategia compromete a los administradores a sostener un nivel de apalancamiento
4ptimo y a los accionistas con la propiedad un poco mas.

Los accionistas actiian de tal manera que conservan “el dinero en espera de un tipo
de interés més alto en el futuro (o, dicho de otro modo, en espera de mas bajos precios
de los valores en el futuro); es lo que llama Keynes, preferencia de la liquidez al
motivo especulativo” (Sweezy, 1942, p. 161). Para la inversién de dicho capital dinero, se
establecen tres clases de riesgo a la hora de invertir, segiin Keynes: i) el del empresario
o prestatario respecto a lo dudoso de la apreciacién de sus expectativas, cuando
utiliza el dinero; ii) el riesgo del prestamista, que consiste en el incumplimiento de las
obligaciones; y iii) un cambio en el valor estindar monetario.

Gracias a estas descripciones se puede obtener una apreciacién sobre las posibles
dindmicas del capitalismo y las estrategias para mantener ganancias altas en relacién
tanto con el proceso productivo (en el caso tedrico) como con el nivel financiero.
Ahora bien, en el caso de la teoria convencional, el Estado deberia procurar no
introducir elementos de control sobre el accionar de los inversionistas y prestamistas.
En este punto, se recuerda que, en primer lugar, el Estado debe resolver problemas
concernientes al desarrollo econémico, ligado primordialmente a mantener un
superavit de fuerza de trabajo, con base en las ganancias obtenidas por mano de obra
barata (Sweezy, 1942). En segundo lugar,

es de esperarse naturalmente que, el poder del Estado, bajo el capitalismo, se una en primer
lugar y por encima de todo en beneficio de la clase capitalista, ya que el Estado se dedica a
la preservacion de la estructura capitalista y debe estar, por lo tanto, bajo la direccién que
aceptan plenamente los postulados y objetivos de esta forma de sociedad. (p. 274)
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Sin embargo, las crisis del capitalismo, sustentadas en la caida tendencial de la tasa de
ganancia, y la interrupcién en el proceso de circulacién conducen al sistema a una crisis,
en la que coinciden existencias de mercancias invendibles y necesidades insatisfechas:
“Cada productor ha producido mas de los que puede vender” (p. 151). Esta descripcion, que
permite observar un panorama amplio sobre las crisis, resulta ser pertinente cuando los
individuos no tienen ingresos suficientes para consumir los bienes y servicios provistos
por el mercado. En este caso, para establecer las causas de la crisis, ya no se tendria en
cuenta la tesis, bajo la cual, en el proceso de circulacion, la interrupcion no permitia el
acceso a los recursos para adquirir la mercancia de otro empresario, sino mas bien los
intereses particulares del sector financiero por obtener ganancias a corto plazo.

En este sentido, la crisis ha respondido a la l6gica de la acumulacién capitalista en el
sector financiero, que alcanza un escenario de panico, debido a la poca credibilidad
de los banqueros para responder a los impositores, mas cercana a la explicacion de
Friedman en el apartado anterior, si se obvia, por supuesto, el accionar imprudente de
los banqueros al conceder créditos de alto riesgo.

Sistema financiero y crecimiento: aspectos para el analisis

A pesar del reconocimiento generalizado de la importancia del sector financiero
como forma de acceso a capitales nacionales y extranjeros, que permiten tanto la
construccion de infraestructura nacional como la inversion en las firmas (Hicks, 1969;
Schumpeter, 1912), no todos los estudios han concluido que la relacién entre desarrollo
financiero y crecimiento econdémico sea positiva. La teoria neoclasica argumenta que,
una fuente del crecimiento es el progreso tecnoldgico, representado en un proceso de
innovaciones tanto del sector real como financiero; sin embargo, esto se asume como
una variable exdgena, que determina el crecimiento a largo plazo, “mientras que
los intermediarios financieros no estan explicitamente modelados para afectarlas”
(Hassan, Sanchez y Suk Yu, 2011, p. 89).

Las nuevas teorias de crecimiento sostienen que las instituciones financieras son
endobgenas al modelo y surgen para mitigar los fallos de mercado representados en los
costos de transaccion y las asimetrias de informacion (Levine, 1997; Hassan, Sanchez
y Suk Yu, 201). Esta influencia sobre el desarrollo econémico de los Estados abre dos
posibles causalidades: la primera establece que el fortalecimiento de las instituciones
financieras genera mayores niveles de crecimiento y la segunda que un mayor producto
interno genera presion al uso de recursos de inversién (Khan y Senhadji, 2000).

Losestudios que son partidarios de la primera causalidad argumentan que el desarrollo
de mercados financieros permite una mejor distribucién y asignacion del ahorro. Por
su parte, Greenwood y Jovanovic (1990) demuestran que la intermediacién financiera
puede movilizar mas eficientemente los ahorros, amplia el espectro de inversién para
diversificar riesgos y contribuye al crecimiento econémico.

La otra relacién muestra que el crecimiento econémico es el que incentiva el desarrollo
financiero. En ese sentido, si la economia esta creciendo, induce a una mayor demanda
de servicios financieros, que se traduce en una expansién del sector (Hassan, Sanchez
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y Suk Yu, 2011). Otros trabajos muestran que existe una relacién bidireccional entre
ambas variables, que se explica, porque los paises tienen etapas de desarrollo, de las
cuales, las primeras, correspondientes al desarrollo financiero, son cruciales para
impulsar el crecimiento; mientras que, en periodos posteriores de desarrollo, el
crecimiento incentiva la expansion del sistema financiero (Patricio, 1966).

En los mercados (bienes, trabajo, dinero) se presentan fallos que pueden derivar
en mayores costos de transaccion e informacién. Segin Levine (1997), desde la
perspectiva tedrica, son funciones del mercado financiero: (i) movilizar ahorros, (ii)
asignar recursos de inversién de manera mas eficiente, (iii) ejercer control corporativo
en relacién con el pago de deuda, (iv) facilitar la gestién del riesgo, y (v) facilitar el
comercio de mercancias, servicios y contratos. Una vez que el mercado sea garante
de estos aspectos, puede incentivar la acumulacién de capital y generar un sistema
que promueve la innovacion tecnoldgica, aspectos que son fuente de crecimiento
econémico como se observa en la figura 1:

( )
Fricciones del mercado
- Costos de informacién

- Costos de transaccion

L J

a N

Mercados financieros e intermediarios
. v

( )

Funciones de los mercados financieros

- Movilizar ahorros

- Asignar recurso

- Ejercer la gestion de riesgos

- Facilitar el comercio de las mercancias,
servicios y contratos

Canales para el crecimiento econémico
- Acumulacién de capital
- Innovacién tecnolégica

G J
( R
Crecimiento econémico
. v

Figura 1. Aproximacion a la relacién entre el crecimiento y las finanzas.

Fuente: Levine (1997).
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Ahora bien, en un proceso de financiarizacién no solo se termina privilegiando el
capital financiero liquido sobre el capital productivo fijo, sino que ademas existe
un efecto sobre la politica econdémica y social. En el primer caso, las politicas
antiinflacionarias tienen el interés de mantener los beneficios del capital debido a:
i) el aumento del valor real de los activos financieros y ii) porque en general este
tipo de politicas dan origen a tipos de interés reales elevados. En el segundo caso, se
presenta: i) una reduccidén de la tasa de salarios con el fin de mantener los recursos
del capitalista financiero; y ii) un aumento légico financiero en los sistemas de salud
y seguridad social (Giraldo, 2007).

Lo anterior se evidencia en casos como el latinoamericano, en el que la desregulacién
de los mercados financieros tampoco ha sido la solucién al problema y la libre
movilidad de capitales ha incentivado las inversiones a corto plazo y un aumento en
la tasa de ganancia, via a una reduccién de los salarios; de esta manera, ha caido la
demanda agregada y ha habido retrocesos en la economia®. Esto podria explicarse
como el resultado del panico existente entre los individuos por causa de la falta de
credibilidad de los banqueros; es decir, cuando las reservas de los bancos no alcanzan
para satisfacer las necesidades de liquidez de los depositantes de ahorro, el sistema
se encuentra en crisis (Friedman, 1980) como en su momento ocurrié en Ecuador,
Argentina o Venezuela.

No obstante, una mirada mas detallada en el examen de la relacién entre el sector
financiero y la economia implica: i) establecer como se ha reproducido el capital, es
decir, como se ha financiado el sector real, si con reinversiones de sus utilidades o
mediante préstamos bancarios; ii) determinar cémo las inversiones en infraestructura
nacional se han revertido en mejoras para el sector productivo de la economia; iii)
constituir la relacién entre el sector financiero y la formacion de capital humano; y iv)
erigir la diferencias en los canales de trasmision de los préstamos de la banca privada
y publica y su impacto en ingreso y su redistribucién.

Dicha mirada permitiria: i) abandonar el asunto de cuanto ganan los bancos y apuntar
a como esta generando las utilidades el sector financiero, lo cual es pertinente a la
hora de predecir crisis; ii) generar confianza en el sistema financiero, que es una de
las condiciones para que este funcione; iii) ahondar en la educacién financiera, por
cuanto la mayor disposicion de informacién hace posible una mejor toma de decisiones
(financieras) y la disciplina necesaria para buscar dicha informacién; y iv) establecer

8 “Algunos de estos procesos han sido adaptados para jugar un papel ain mas importante en el dia
de hoy que en el pasado. El sistema crediticio y el capital financiero han sido, como ya sefialaron Lenin,
Hilferding y Luxemburgo, importantes herramientas de depredacién, fraude y robo. Las promociones
bursatiles, los ‘esquemas Ponzi’, la destruccién premeditada de bienes mediante lainflacién, el vaciamiento
de activos mediante fusiones y adquisiciones, la promocién de unos niveles de endeudamiento que reducen
poblaciones enteras, incluso en los paises capitalistas avanzados, a un peonaje por endeudamiento,
sin mencionar el fraude corporativo, la desposesion de bienes (el pillaje de los fondos de pensiones y el
diezmado de los mismos por los colapsos corporativos) por la manipulacién de créditos y acciones, los

cuales constituyen pilares fundamentales del capitalismo contemporaneo” (Harvey, 2004, p. 13).
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sendas de atraccién de inversién no solo para los banqueros, sino para inversionistas
privados de todos los tamarios.
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