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La financierizaciéon es una caracteristica del capitalismo con-
tempordneo que permea a toda la sociedad. En el caso de los
estados, ha significado una creciente adaptacion de sus politicas
a las necesidades de valorizaciéon de corto plazo de las empresas

y a las demandas de los acreedores. El énfasis en la austeridad y
las reformas estructurales - promovidas por instituciones fi-
nancieras como el FMI y el Banco Mundial - ha profundizado un
sesgo proempresarial preexistente que ignora las obligaciones de
derechos humanos de los estados.

El capitalismo global ha cam-
biado sustancialmente en las
ultimas cuatro décadas. Los
cambios tecnoldgicos y un
contexto geopolitico cambi-
ante han abierto la puerta a
nuevas formas de organizar

la produccion a nivel mundial,
modificando al mismo tiempo
la naturaleza del trabajo. El
mundo se ha transformado
en un mercado unico, subor-
dinado a las reglas del capital-
ISmMo.

Una caracteristica destacada
de esta nueva etapa es el pro-
ceso de financierizacion, que
alude a la creciente relevan-
cia e impacto de los actores
financieros y su légica en el
conjunto de la economia. A
pesar de sus manifestaciones
muy variadas y especificas

de cada pais, el proceso tiene

algunas caracteristicas co-
munes de relevancia para una
discusion general. El sector
financiero ha aumentado su
peso en el Producto Interior
Bruto nacional y en los mer-
cados de trabajo de muchos
paises, pero los cambios no
acaban ahi. Estamos ante un
proceso que permea a toda
la sociedad, desde la salud, la
educacion y la vivienda hasta
la produccion de alimentos

y las respuestas a la crisis
climatica. Por lo tanto, puede
reconocerse en diversas
dimensiones. Crucialmente,
esta afecta negativamente

la capacidad de los estados
para cumplir con sus obliga-
ciones legales internacion-
ales de Derechos Humanos
(DH). Como senal¢ el profesor
Costas Lapavitsas de la Es-
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cuela de Estudios Orientales y
Africanos, el Banco Mundial y
el FMI desempenaron un papel
fundamental en la financier-
izacion de las economias del
Sur Global ya que, guiados y
obligados por el Banco Mun-
dial y el FMI, “los paises en
desarrollo [fueron llevados] a
modificar el equilibrio de las
finanzas internas para pasar
de instituciones bancarias,
relacionales y controladas por
el gobierno a instituciones
privadas y mecanismos basa-
dos en el mercado”. El papel
de ambas instituciones en el
fomento de la financierizacion
sigue siendo evidente hoy en
dia en sectores que van desde
la vivienda y la planificacion
urbana hasta la agricultura y la
financiacion climdatica (véase
el Observador de Primavera
de 2020). También se ve en la
forma en que las politicas y
programas del Banco Mundial
y el FMI hacen que el Estado y
los individuos dependan cada
vez mds del mercado para
cumplir con sus obligaciones.
Las politicas del FMI, como las
demandas de austeridad y la
renuncia a reconocer los con-
troles de capital, y en particu-
lar el control de las salidas de
capital, como una importante
herramienta de politica macro-
economica (ver Observador de
Primavera 2022) funcionan en
conjunto con el enfoque Max-
imizaciéon de las Finanzas para
el Desarrollo del Banco Mun-

dial, que funciona en conjunto
con las ‘reformas favorables a
las empresas’ incorporadas en
su Informe Doing Business (ver
Observador de Invierno 2021).
Estos crean las condiciones
idoneas para que la financier-
izacion puede expandirse o
echar raices, a medida que la
prestacion de servicios esen-
ciales con fines de lucro se
crea y se negocia en los mer-
cados financieros.

El proceso de financierizacion
apoyado por el FMI y el Banco
Mundial ha tenido un impac-
to negativo significativo en la
gobernabilidad democratica,
ya que altera fundamental-
mente las relaciones entre el
estado y sus ciudadanos. La
autonomia del Estado esta re-
stringida ya que prioriza el ac-
ceso a los mercados de capital
sobre las necesidades de su
poblacion. La renuncia de los
estados a buscar el apoyo de
la Iniciativa de Suspension del
Servicio de la Deuda del G20

a pesar del impacto histérico
en la salud, la sociedad y la
economia de la pandemia de
Covid-19 por temor a una re-
baja por parte de las agencias
de calificacion y la pérdida de
acceso a los mercados de cap-
itales deja clara la dinamica.

La financierizacion socava
el crecimiento y la produc-
tividad

Las empresas adquieren

grandes cantidades de deuda
para aprovechar sus inver-
siones sin arriesgar su propio
capital y utilizan tanto los
bancos como los mercados

de capital para este proposito.
Los acreedores exigen pagos
del servicio de la deudaq, lo
que erosiona los rendimientos
disponibles para la inversion.
Dado que los grandes fon-

dos de inversion también son
accionistas de las empresas,
las obligan a buscar ganancias
a corto plazo, en su interés.
Esta misma subversion de re-
sultados proviene de la légica
cortoplacista de distribuir uti-
lidades y vincular los ingresos
de los administradores y
gerentes a estos objetivos. En
general, los beneficios corpora-
tivos se diluyen en el pago de
intereses, la remuneracion de
la administracion y el reparto
de las participaciones, lo que
€rosiona su asociacion y apoyo
a la inversion productiva. Estas
tendencias tienen efectos
distributivos muy concretos, ya
que favorecen el capital y las
rentas a expensas del trabajo
y, por lo tanto, aumentan la

desigualdad de ingresos.

Ademadas, con el fin de maxi-
mizar la gestion del riesgo y la
rentabilidad, un nUmero cada
vez mayor de empresas ob-
tiene parte de sus beneficios
de activos financieros (como

bonos y acciones) en lugar de
invertir en el negocio mismo.
Incluso pueden adquirir partic-
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ipaciones en otras empresas
0 bienes inmuebles con fines
puramente especulativos, y
revenderlos cuando el valor
del activo se haya apreciado.
De esta forma, los beneficios
disponibles se desvinculan de
la inversion productiva,
lo que repercute

cales son una forma extrema
de esta prdctica, a la que
ademds se suman los servicios
de secreto financiero. Esto inc-
luso permite que las empresas
ficticias ad hoc actuen como
prestamistas de sus propias
empresas centrales,
lo que permite

en la produc- Los expertos en que la empre-
tivid.od‘y el derechos humanos de sa principal
crecimiento la ONU destacan como obtenga
icr%zzzglco la mercantilizacion de %inceoﬂrgo
plazo. Las los derechos humanos pago de
economias fundamentales, como la deuda
pierden la salud, la vivienda y la auna em-
dinamismo educacion, afianza adn presa que
porque las mds la pobreza. en realidad
empresas no estd contro-
destinan todas sus lada por ella,

ganancias a aumentar la
productividad. Asi, la finan-
cierizacion de las empresas no
solo impulsa la desigualdad,
sino que también socava el
crecimiento econémico. Tam-
bién vuelve inutil la distincion
entre capital productivo y cap-
ital financiero, ya que ambos
se fusionan en practicas simi-
lares.

Este tipo de practica puede
tener lugar dentro de grandes
conglomerados, que se div-
iden en unidades ubicadas

en diferentes territorios para
aprovechar la competencia
fiscal internacional. Los re-
sultados de esta prdctica no
han sido buenos y mds bien
han contribuido a aumentar la
desigualdad. Los paraisos fis-

evitando asi impuestos
y distribuyendo beneficios. Los
paraisos fiscales son una gran
fuente de fuga de recursos a
nivel mundial.

La financieriacion lleva a la
desigualdad

Este comportamiento de las
grandes corporaciones exige
mayores utilidades en plazos
cada vez mds cortos, que se
utilizan para distribuir o invertir
en activos no relacionados.
Mientras tanto, se ponen en
peligro los esfuerzos de los
estados y la sociedad por
beneficiarse de esas ganan-
cias. Como resultado de las
tendencias antes menciona-
das, los hogares que viven de
su capacidad para trabajar ven

deteriorada su participacion
en los ingresos. Los salarios
van a la zaga de los ingresos

y beneficios de las empresas,
mientras que las economias
menos dindmicas no generan
suficientes puestos de tra-
bajo. El ultimo Informe sobre
la Desigualdad en el Mundo
destaco que la distribucion del
ingreso actual se asemeja a

la de hace un siglo. La partici-
pacion del ingreso global cap-
tada por la mitad mdés pobre
de la poblacion mundial hoy
es aproximadamente el 50 por
ciento de lo que era en 1820.
Mientras que el 10 por ciento
mas rico de la poblaciéon mun-
dial recibe el 52 por ciento del
ingreso global y atesora el 76
por ciento de la renta global, la
mitad mas pobre gana soélo el
8,5 por ciento y posee el 2 por
ciento, respectivamente.

Esta desigualdad de ingresos y
riquezas pone en riesgo el ac-
ceso a bienes y servicios bdasi-
cos. Una declaracion conjunta
del 19 de octubre de 2021

de 13 expertos en derechos
humanos de la ONU destaca
como la mercantilizacion de
derechos humanos fundamen-
tales como la salud, la vivien-
da y la educacién afianza aun
mas la pobreza. En ausencia
de bienes y servicios publicos
proporcionados anteriormente
por el estado, los hogares,
cuyos ingresos relativos se han
deteriorado, deben pagar los
reemplazos privatizados de su
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propio bolsillo. Las mujeres son
las principales afectadas por
el deterioro de la prestacion
de servicios sociales, ya que
asumen tareas de cuidado sin
una remuneracion acorde.

Para hacer frente a mayores
gastos y escasos ingresos, mu-
chos hogares estdn recurrien-
do a la deuda. La deuda de los
hogares alcanzé los 55 billones
de dolares en 2021, frente a
los 15 billones de doélares de
1997. Durante este periodo,
las instituciones financieras in-
ternacionales (IFI) han estado
promoviendo enérgicamente
la idea de la inclusion financi-
era como una forma de apoyar
a los mds vulnerables supues-
tamente brindéndoles opor-
tunidades para invertir en los
mismos y aprovechar su ‘cap-
ital humano’ (ver Observador
de Otono 2018). En cambio,

la profundizacién del alcance
financiero a los pobres, por
ejemplo, el microcrédito, ha
resultado principalmente en
una mayor apropiacion de sus
(bajos) ingresos (ver Observa-
dor de Invierno 2017-18).

Esta dindmica se acelerd
durante la pandemia de Cov-
id-19. El crecimiento de la
deuda implica un aumento de
los compromisos de pago de
la deuda, lo que restringe unos
ingresos ya de por si muy ba-
jos, reforzando la precariedad
de las finanzas de los hogares.
El hecho de que los estados

no garanticen los derechos
humanos basicos obliga aun
mas a los hogares a endeu-
darse, cuyos pagos amenaz-
an esos mismos derechos

por segunda vez. La gente se
mueve entre trabajos precarios
y mal pagados, pero la deuda
sigue siendo una constante.
La necesidad real o potencial
de acceder al crédito (es decir,
al endeudamiento) requiere
que los individuos se autoges-
tionen para cumplir con las
prioridades de los acreedores,
una forma contempordnea de
autodisciplina que obliga a po-
blaciones cada vez mas finan-
cierizadas a aceptar trabajos
injustos y evitar participar en
acciones colectivas contenci-
0sas, como huelgas y deman-
das de salarios mds altos.

Estados financierizados no
son capaces de cumplir con
sus obligaciones de dere-
chos humanos

Los estados también se ven
afectados negativamente
por la financierizacion, pero
no han sido victimas pasivas.
Las reformas estructurales y
la veneracion de la austeri-
dad fiscal han sido alentadas
y, durante las ultimas cuatro
décadas, exigidas en muchos
casos por las IFI como el
Banco Mundial y el FMI. Dicho
esto, la implementacion de
estas reformas ha requerido el
acuerdo del gobierno.

A medida que las empresas
invierten menos y la economia
pierde dinamismo, los estados
recaudan menos impues-

tos, dejando menos recursos
fiscales disponibles para sus
politicas publicas. Para fomen-
tar la inversion extranjera di-
recta, muchos estados se han
involucrado en una carrera a la
baja en impuestos, perdiendo
aun mads espacio fiscal. Los
paises ricos del Norte Global
(como EE. UU., el Reino Unido
y Luxemburgo) han fomen-
tado la creacion de paraisos
fiscales o se niegan a combat-
irlos, siendo asi complices de
la evasion y elusion fiscal. Una
expresion de esto ultimo es el
papel de la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo
Economicos en la formulacion
de politicas fiscales globales,
que recientemente ha sido
cuestionado por los llamados
de un grupo de jefes de estado
de todo el mundo para el esta-
blecimiento de una convenciéon
fiscal y organismo tributario de
la ONU. Con la pérdida esti-
mada de $427 mil millones en
ingresos a los paraisos fiscales
cada ano, toda la poblacion
mundial podria haber sido
vacunada tres veces.

Por si esto fuera poco, las
reformas fiscales impulsadas
por el Banco Mundial y el FMIL y
otros organismos internacion-
ales se han orientado a reducir
los impuestos directos (sobre
la riqueza o las ganancias) a
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favor de los impuestos indirec-
tos (como el impuesto al valor
agregado). El argumento cen-
tral ha sido que estos impues-
tos son mds faciles de recau-
dar. Sin embargo, esto solo es
cierto si se eluden los controles
y la supervision fiscales. Por
ejemplo, los impuestos a las
operaciones de comercio ex-
terior, historicamente contro-
lados por los estados, se han
reducido drdsticamente, para
cumplir con los compromisos
de liberalizacion del comercio
de bienes establecidos por

la Organizaciéon Mundial del
Comercio. Al mismo tiempo, se
promovio la eliminacion de los
organos de control del comer-
cio exterior.

Para compensar parte de
esta caida en los ingresos,

las Instituciones de Bretton
Woods (BWI) promovieron los
impuestos indirectos, que son
regresivos (afectan mds a los
hogares mds pobres) y proci-
clicos (los ingresos se vuelven
mas escasos cuando mds se
necesitan) (ver Informe, EL FMI,
Igualdad de Género e IVA).
Este cambio en la recaudacion
de ingresos se combino con la
desregulacion e intercambio
financiero, lo que ha facilita-
do que las grandes empresas
intensifiquen las operaciones
de evasion descritas ante-
riormente. Como resultado,
los estados han contribuido

a aumentar la desigualdad a
través del sistema tributario y

la desregulacion.

EL FMI y el Banco Mundial
promueven la financier-
izacion

Con una recaudacion de in-
gresos mas débil y una mayor
volatilidad en la economia, las
IFI han alentado a los estados
a endeudarse como forma de
financiamiento. Si bien la deu-
da es un instrumento valido
para la gestion publica, su cre-
cimiento desmesurado ha pro-

.

movido un mayor poder acree-
dor. Han ganado tal fuerza que
incluso durante la peor crisis
de salud en un siglo, la rela-
cionada con la pandemia de
Covid-19, los acreedores priva-
dos no proporcionaron alivio
de la deuda ni participaron en
la Iniciativa de Suspension del
Servicio de la Deuda del G20
(ver el Observador de Invierno

de 2020). En algunos casos,

el poder del capital financiero
es estructural y subrepticio,
obligando a los estados a

durante el 73° aniversario del Servicio de Salud en Londres, julio de 2021. Crédito: John Gomez/ Shutterstock

Los trabajadores del NHS protestan por la justicia salarial, la séguridod del paciente y el fin de la privatizacion,
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adoptar ciertas politicas y evi-
tar otras por temor a la reac-
cion que provocard en el esta-
do de &dnimo de los mercados.
En otros casos, como ocurre
con las IFI como el Banco
Mundial y el FMI, las deman-
das son explicitas y toman la
forma de condicionalidades.
Muchos estados adaptan sus
politicas a estas demandas,
incluso si no contraen grandes
cantidades de deuda, para
conservar el acceso al merca-
do. El endeudamiento, por su
parte, implica pagos que pre-
sionan las finanzas publicas.

De manera antidemocrdti-

ca, muchos estados se han
adaptado para cumplir con
los requisitos de gobernanza
disenados por los intereses de
los acreedores. De hecho, no
es inusual que la presencia de
ex funcionarios de firmas fi-
nancieras haya crecido dentro
de los ministerios y agencias
publicas, trayendo consigo sus
propias conexiones y con-
tribuyendo al efecto de puerta
giratoria donde los actores
privados ingresan al estado e
influyen en la formulacién de
politicas. Un ejemplo vivido

de esto es el caso de Argen-
tina durante el gobierno de
Mauricio Macri (2015-2019),
que se llené de funcionarios
provenientes de firmas - espe-
cialmente bancos -y asocia-
ciones corporativas que facili-
taron cambiar politicas fiscales
y adquirir enormes cantidades

de deuda en un periodo muy
corto. Como los Estados son
capturados por este sesgo, no
priorizan las politicas publicas
arraigadas en las obligaciones
de derechos humanos. La
gobernanza se reduce a crear
un entorno favorable a los ne-
gocios, incluso si eso expone a
las personas a mayores grados
de incertidumbre y vulnerabil-
idad. La gobernanza se reduce
a crear un entorno favorable a
los negocios, incluso si eso ex-
pone a las personas a mayores
grados de incertidumbre y
vulnerabilidad.

Asi, el cambio en los sistemas
y enfoques recaudatorios se
ha visto complementado con
una reduccion selectiva del
gasto publico. El énfasis sis-
tematico del FMI esta en la
necesidad de austeridad fiscal,
incluso durante la pandem-
ia. Esto da como resultado la
aceptacion de un mecanismo
y enfoque que limita la var-
ledad de respuestas politicas
disponibles para los estados
y, por lo tanto, restringe la
soberania estatal, dejando a
los estados y sus poblaciones
dependientes de la voluntad
de los mercados financieros.
Por lo tanto, la austeridad ha
sido un importante impulsor
de una mayor desigualdad a
raiz de la pandemia.

Las politicas de protecciéon
social alentadas por el FMI y el
Banco Mundial se han opuesto

a los enfoques universales en
muchos casos y promovieron
medidas de proteccién social
especificas para reducir el
gasto en aras de una eficiencia
teorica que ha resultado dificil
de alcanzar. Aunque ha habido
algunos cambios en el discurso
del FMI sobre la importancia
de la proteccion social, sus
recomendaciones politicas
concretas no parecen sequir

el mismo camino, quedando
atrds del enfoque basado en
derechos de otras organiza-
ciones internacionales. La
erosion de la proteccion social
corre el riesgo de dejar fuera a
los grupos vulnerables, lo que,
segun los expertos en dere-
chos humanos, contraviene el
derecho internacional de los
derechos humanos.

La consolidacion fiscal del
FMI profundiza la finan-
cierizacion

Las medidas de austeridad
también han afectado otras
areas clave del gasto en ser-
vicios sociales, como la salud,
la educacion y la vivienda.
Los limites al gasto publico,
incluidos los congelamien-
tos o reducciones de la masa
salarial publica, o los topes de
contratacion en el sector publi-
co, son particularmente sen-
sibles en areas como la salud
y la educacion, que tienden a
constituir una parte significa-
tiva del gasto publico y son
particularmente importantes
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para mujeres (ver Observador
de Otono 2021).

Ademds de reforzar la desigual-
dad, la tendencia a la aus-
teridad estd intrinsecamente
ligada al proceso de finan-
cierizacion, ya que permite la
creacion de negocios rentables
para satisfacer las demandas
de los sectores de mayores
ingresos a costa de los gru-

pos mas pobres y vulnerables
de la sociedad. La austeridad
respaldada por fondos crea
una necesidad de inversion que
los estados no pueden satis-
facer. Ahi es donde el Banco
Mundial actua como fuente
complementaria de recursos,
apoyando el mismo marco
macroecondmico que privilegia
a los actores del sector privado.
Los proyectos del Banco Mundi-
al suelen estar disenados para
“atraer” a los inversores priva-
dos: dado que las IFI garantizan
que se lleven a cabo reformas
estructurales, las soluciones
basadas en el mercado pueden
crear oportunidades de in-
version, de acuerdo con el enfo-
que Maximizacion de las Finan-
zas para el Desarrollo del Banco
Mundial (ver Dispatch Springs
2021; Observador de Verano
2017). Pero esta privatizacion
ha llevado a la mercantilizacion
de los derechos humanos
basicos. Esto ha permitido que
las grandes empresas, bajo la
l6gica de la valorizacion especu-
lativa, obtengan un control casi
monopolico de sectores clave

que se gestionan en interés del
mercado y de los accionistas.
Para la mayoria de la poblacion,
la mercantilizacion de servicios
esenciales, como la salud y el
agua, ha significado un aumen-
to en el costo de vida, erosion-
ando sus ya magros ingresos.

La respuesta impulsada por el
FMI no ha sido garantizar los
derechos humanos promovien-
do el acceso universal a bienes
y servicios bdsicos. Incluso en
épocas de holgura fiscal - como
la que producen los buenos
precios internacionales - la
recomendacion para los paises
de la periferia de las estructuras
econdmicas globales ha sido
acumular reservas para prote-
gerse de posibles salidas repen-
tinas de capitales. Esto implica
que los recursos disponibles no
se utilizan para mejorar la vida
de las personas, sino que se
utilizan para protegerse de las
posibles amenazas del capital
financiero. La idea de poderosos
bancos centrales independi-
entes que defienden esta politi-
ca es, de hecho, una prueba
clara de su subordinacion a los
intereses financieros, frente a
un control democratico de las
politicas monetarias, ya que los
bancos centrales independi-
entes estan disenados precisa-
mente para garantizar que las
politicas no estén sujetas a la
intervencion (democratica) del
gobierno (ver Observador de Ve-
rano 2021). Un ejemplo de esta
reversion de prioridades fue el

caso de algunos paises - como
Argentina - que utilizaron su
parte de la asignacion de Dere-
chos Especiales de Giro 2021
para acumular reservas o pagar
servicios de deuda, en lugar de
utilizarlos para mejorar la vida
de las personas (ver Dispatch
Anuales 2021).

Esta acumulacién preventiva

es una marca particular de la
financierizacion subordinada en
los estados de la periferia. Desa-
fortunadamente, las IFI han de-
salentado los controles de capi-
tal durante décadas, colocando
a las economias periféricas en
una posicion débil para enfren-
tar las crisis externas, siendo la
principal herramienta la venta
de reservas; es decir, en tiem-
pos de crisis, para garantizar los
intereses de los acreedores (ver
Observador de Primavera 2022,
Invierno 2021). EL FMI ha de-
sempenado un papel activo en
la preservacion de los intereses
de los acreedores, como lo hizo,
por ejemplo, durante el Acuerdo
Stand By 2018-2019 firmado
con Argentina (ver Observa-
dor de Otono 2019), a través
del cual el FMI proporcioné un
desembolso de $44.500 mil-
lones sin medidas de control

de capitales, apoyando asi la
fuga masiva de capitales de un
pais en circunstancias financi-
eras y sociales desesperadas
(ver Observador de Primavera _
2022). Fue solo después de las
salidas masivas de capital que
el gobierno argentino decidio
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reintroducir los controles de
capital y el FMI dejo de desem-
bolsar el préstamo.

Desafortunadamente, no

hay una tendencia a tratar

de controlar el capital volatil.
Por el contrario, los estados

se ven obligados a fomentar

la financierizacion, mediante

la cual compiten por nuevas
inversiones, incluso si estas
requieren rendimientos mas
altos que no se reinvierten en
casa. Ademas de gravar menos,
perder soberania y reducir su
papel como productores, se ha
alentado a los paises a flexibi-
lizar las leyes laborales para re-
ducir los costos laborales. Estas

reformas, apoyadas por el FMI y

el Banco Mundial, han tendido

a socavar el derecho humano al

trabajo decente, con una remu-
neracion justa.

A pesar de las consecuencias
sociales y econémicas perju-
diciales de la financierizacion,
el Banco Mundial y el FMI con-
tinuan facilitando, ampliando
y fortaleciendo el proceso. El
impulso de las IBW para la
creacion de un “entorno propi-
cio para los negocios”, interpre-
tado como el objetivo principal

@ project

de los estados, deja las mejoras
en la vida de las personas y el
cumplimiento de las obliga-
ciones internacionales de dere-
chos humanos como rehenes
de una expansion econémica
cada vez mds propensa a las
crisis. Pero el crecimiento del PIB
no puede lograrse mediante la
violacion de los derechos basi-
cos y la promesa de su reversion
en el futuro. La exacerbacion de
las crisis globales como con-
secuencia de la pandemia de
Covid-19 ha demostrado que es
esencial alejarse de la creciente
financierizacion de la economia
y desarrollar modelos econém-
icos alternativos basados en los
derechos humanos.
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