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1. Introducción:
Los estudios de financierización presentan un crecimiento en los últimos años (Van der Zwan, 2014; Bonizzi, 2014), y se caracterizan por tener una gran diversidad de enfoques e incluso provenir de diferentes disciplinas (Van der Zwan, 2014). Un ejemplo ilustrativo de la diversidad del campo es que el término financierización fue acuñado por distintas corrientes heterodoxas de la ciencia económica en la década de 1970, en contraposición a la defensa de la liberalización financiera que sostenía la ortodoxia (Chena et al., 2018). Sin embargo, esta variedad de enfoques y corrientes dentro de los estudios de financierización trae consigo algunos problemas: por momentos no hay una precisión y/o definición teórica adecuada (Mader et al., 2020) e incluso parte de la literatura que estudia el fenómeno adolece de la falta de una teoría clara de financierización, esto último se agrava al tener en cuenta los estudios que hacen foco en las economías en desarrollo/periféricas (Bonizzi et al., 2020).
A partir del diagnóstico esbozado en el párrafo anterior, en el presente trabajo se busca indagar en los fundamentos teóricos de los estudios de financierización. En particular, los elementos de economía monetaria y financiera presentes en los estudios que analizan la dimensión internacional de la financierización. La elección de la dimensión internacional de la financierización no es casual, sino que se enmarca en que esta cobra particular relevancia para analizar la financierización en países periféricos (Juncos, 2021). Diversos autores sostienen que fue la liberalización financiera internacional el principal medio por el cual la financierización fue transmitida a la periferia (Garcia-Arias, 2015). A pesar de, o quizás debido a, su importancia para comprender los efectos de la financierización en los países emergentes, hay una carencia en el estudio de la dimensión internacional en la literatura (Bortz & Kaltenbrunner, 2018). Luego, a partir del análisis sobre los fundamentos monetarios y financieros de los estudios de financierización internacional, se plantean algunos posibles caminos a seguir para fortalecer la construcción teórica de la financierización, especialmente para el análisis de la misma en países/regiones periféricas.
2. Los fundamentos monetarios de la financierización subordinada:
En la literatura que analiza la dimensión internacional de la financierización con foco en el efecto de esta en países emergentes, destaca la noción de “financierización subordinada”. La idea de subordinación hace referencia a la integración (subordinada) de la periferia a un sistema monetario y financiero internacional financierizado y estructurado (Kaltenbrunner & Painceira, 2018); remite también a las relaciones imperiales entre países (Powell, 2013). Detrás de la noción de financierización subordinada, y para explicar los fundamentos monetarios de la integración subordinada y las relaciones imperiales, coexisten dos conceptos utilizados de manera frecuente en la literatura: dinero mundial y jerarquía de divisas. 
El concepto de dinero mundial, de raíces marxistas, es utilizado para explicar el rol del dólar en el sistema monetario y financiero global, el cual funciona actualmente como una cuasi moneda mundial inconvertible (Lapavitsas, 2013). Así, se sitúa teóricamente a la financierización dentro de las características actuales del mercado mundial (internacionalización de los circuitos del capital y dólar como dinero mundial) permitiendo teorizar que la financierización en la periferia es subordinada, modelada por las relaciones imperiales entre Estados (Powell, 2013). Esta subordinación se plasma en aspectos concretos como el tributo implícito que pagan los países que acumulan reservas a EEUU como emisor hegemónico del dólar (Lapavitsas, 2013), la volatilidad de los flujos de capital hacia la periferia y la subordinación de la política doméstica a los imperativos de los mercados de capital internacionales (Powell, 2013).
En síntesis, y en palabras de (Powell, 2013), “la experiencia de la financierización en las economías capitalistas emergentes debe estar indeleblemente marcada por el imperialismo contemporáneo, es decir, será moldeado por el ejercicio del poder internacional manifestado a través de medios productivos y financieros, así como políticos (y militares)” (p. 111). Este punto resulta interesante porque echa luz sobre qué es lo que otorga valor al dinero desde esta perspectiva, y no es otra cosa que el poder (productivo, financiero, político y militar) del Estado emisor. De hecho, el dinero mundial surge a partir de la interacción (productiva, económica, política y militar) de los Estados y la interacción entre los distintos tipos de dinero presentes en una economía (creado por los bancos, creado por el Estado nacional y dinero mundial) variará según la posición del país en la jerarquía internacional de Estados (Powell, 2013).
Como se evidenció anteriormente, el concepto de dinero mundial es útil para explicar el rol del dólar en la actualidad. Sin embargo, a pesar de hacer referencia a un sistema financiero jerárquico y utilizar el concepto de jerarquía internacional de Estados, no hay una referencia clara al rol del resto de las divisas que no actúan como dinero mundial. De hecho, “no hay en la economía política marxista un análisis claro sobre el modo en que la posición de cada moneda nacional puede variar en el sistema monetario internacional” (Kaltenbrunner & Painceira, 2018, p. 44). Es en este punto donde la literatura de financierización hace uso del concepto de jerarquía de divisas (Bonizzi et al., 2020; Bortz & Kaltenbrunner, 2018; Kaltenbrunner & Painceira, 2018).
Así, la noción de jerarquía de divisas, extraída de la literatura de economía política internacional, es utilizada para enunciar que las distintas monedas emitidas por los Estados soberanos tienen un estatus variable en el sistema monetario internacional. Esto permite profundizar en los fundamentos teóricos de la integración subordinada de las economías emergentes al sistema monetario internacional. En palabras de (Kaltenbrunner & Painceira, 2018) “[e]l marco analítico de las jerarquías monetarias internacionales proporciona un fundamento monetario explícito para el estudio de la financierización” (p.36).
A la hora de definir qué factores influyen en el estatus monetario de una divisa, desde la economía política internacional se hace referencia a las características estructurales de una economía, como la capacidad de mantener superávits sostenibles en cuenta corriente (De Paula et al., 2017). Mientras que otros autores poskeynesianos, quienes hacen referencia explícita sobre la posición de las economías capitalistas emergentes en la jerarquía monetaria internacional, sostienen que la posición diferencial de las divisas es determinada por la prima de liquidez internacional con respecto a otras divisas que le otorgan los agentes. En común se puede destacar que, aunque con énfasis distintos, lo que determina finalmente la prima de liquidez es la capacidad de las divisas de actuar como reservas de valor y unidades de cuenta internacionales (Kaltenbrunner & Painceira, 2018). 
En términos de teoría monetaria, algunas cuestiones son interesantes a destacar en relación a los conceptos de dinero mundial y jerarquía de divisas.
Respecto al primero, la noción de que el uso y la relevancia de una moneda están basados esencialmente en el poder de la entidad emisora es uno de los postulados centrales del Cartalismo (Goodhart, 1998). Y esto es válido en el análisis cartalista también para el ámbito internacional, la unidad de cuenta internacional (el dinero mundial en los términos usados hasta aquí) deriva su existencia del poder político que lo establece; es el poder (y no la credibilidad) lo que está al centro del sistema monetario internacional (Fields & Vernengo, 2013). En síntesis, el concepto marxista de dinero mundial y utilizado con frecuencia en los análisis de financierización subordinada comparte varios de sus principios centrales con una visión cartalista del dinero. 
Por su parte, el concepto de jerarquía de divisas, si bien es utilizado ampliamente en la literatura poskeynesiana y Keynes mismo creía que el dinero fiduciario debía ser explicado mediante una visión cartalista (Goodhart, 1998), algunas de sus explicaciones respecto a que otorga valor a las diferentes divisas tienden a ser insatisfactorias e incluso en algún punto contradictorias con la visión cartalista. Como se mencionó anteriormente, el sustento a por qué hay diferentes primas de liquidez en las distintas divisas es su capacidad de actuar como reserva de valor y unidades de cuenta internacionales (Kaltenbrunner & Painceira, 2018). En otras palabras, la capacidad relativa para realizar funciones monetarias (internacionales), es decir, actuar como medio de pago, depósito de valor y unidad de cuenta, es lo que crea la jerarquía de divisas (Alami et al., 2021). La idea de que el dinero es producto de sus funciones, aunque con un énfasis en su capacidad de reducir costos de transacción, es propia de la visión metalista del dinero (Fields & Vernengo, 2013). A su vez, en algunos estudios poskeynesianos que hacen referencia a la subordinación financiera internacional se le da demasiada importancia a la jerarquía de divisas, llegando a ser tratada en términos ahistóricos y dando a entender que si las monedas de los países periféricos lograran cumplir ciertas funciones monetarias se “solucionaría” esta subordinación. Esto hace que las relaciones de poder, si bien no están completamente ausentes en estos enfoques, no son lo suficientemente tenidas en cuenta (Alami et al., 2021). Por lo tanto, se considera aquí que el concepto de jerarquía de divisas, a pesar de su gran utilidad por habilitar el análisis de distintas categorías de divisas que no se encuentren en el tope de la jerarquía, encuentra un límite en su aporte a la teoría de la financierización subordinada.
Resumiendo, al indagar en los fundamentos monetarios de los estudios de financierización dos conceptos son centrales: dinero mundial y jerarquía de divisas. Si bien ambos conceptos están emparentados con la teoría Cartalista del dinero por su origen teórico, marxismo y (pos)keynesianismo respectivamente, se encuentran algunas diferencias entre ellos. Puntualmente, en el deficiente tratamiento de la importancia del poder en el valor de una moneda en el caso de las jerarquías de divisas y en la falta de un nivel de análisis de las divisas restantes a la que actúa como dinero mundial en este último concepto. Por lo tanto, se proponen en la siguiente sección corrientes teóricas o grupos de estudios que se considera pueden aportar a seguir construyendo fundamentos teóricos sólidos y consistentes para los estudios de financierización.
3. Hacia donde ir en la teorización de la financierización subordinada
En este apartado está dividido en dos subsecciones, las cuales representan caminos posibles para avanzar en la construcción de una teoría de la financierización subordinada fundamentada y consistente. En primer lugar, se exhiben algunos avances desde dentro de los estudios de financierización hacia una teorización más amplia y global de la subordinación financiera. Luego, se muestran algunos ejemplos de cómo aportes desde fuera de los estudios de la financierización pueden ser útiles. En particular, el estudio de los sistemas monetarios internacionales y desarrollos teóricos en torno al estudio de las finanzas y el dinero. Estas alternativas no pretenden ser excluyentes entre sí, ni las únicas direcciones posibles, sino ser tomadas como posibles aspectos útiles para tener en cuenta en la construcción teórica.
3.1 Avances desde dentro de los estudios de financierización
La preocupación por una teorización completa de la subordinación financiera no es ajena a los estudios de financierización. De hecho, autores/a reconocidos/as del campo como Bonizzi et al. (2021) sostienen que “[l]as variadas experiencias de financierización en las Economías Capitalistas Emergentes (ECE) requieren una teoría de la transformación estructural global en la que se puedan ubicar estas apariencias” (p.1). En Alami et al. (2021) al mencionar la literatura de financierización reconocen que si bien se ha avanzado en el análisis de las formas estructurales de subordinación en las relaciones monetarias y financieras globales, “hasta ahora tales conocimientos se han fragmentado y han evitado una comprensión teórica más sistematizada de la subordinación financiera internacional como un fenómeno general que afecta a las economías en desarrollo y emergentes” (p. 4).
Es importante destacar que dichos estudios no se han quedado en el diagnóstico de la falta de una teoría completa, sino que han avanzado en la construcción de la misma. A continuación, se presentan algunos aspectos de estos estudios que se consideran centrales para la construcción teórica de la financierización subordinada.
Por un lado, Alami et al. (2021) en su búsqueda de responderse “¿Cómo podemos teorizar rigurosamente la IFS, delinear sus características principales, identificar sus determinantes estructurales subyacentes y sus raíces históricas, y pensar políticamente sobre sus implicaciones para el desarrollo?” (p. 4), aportan un análisis de cuál es el rol del dinero en la IFS. Sostienen que la elaboración teórica marxista del dinero es un buen punto de partida para poner las relaciones de poder en un primer plano, ya que esta concepción del dinero le da una importancia central al rol fundamental del dinero en organizar las relaciones de producción. Retomando el concepto del “poder monetario del capital”, expresando que el dinero y las finanzas son una expresión del poder disciplinario del capital. Permitiendo entonces, expresar a la IFS como “como parte integral de relaciones y procesos más amplios que resultan en una forma particularmente violenta de expresión del poder monetario del capital en las economías emergentes y en desarrollo” (p. 19).
Por otro lado, Bonizzi et al. (2021) en su objetivo de construir una teoría global que abarque las experiencias de financierización en economías emergentes plantean que el capitalismo ha entrado en una nueva etapa: capitalismo financierizado. Esta etapa se caracteriza, por un lado, con las finanzas tomando la forma de un sistema basado en el mercado del dólar estadounidense[footnoteRef:1], y por el otro, con la producción llevándose a cabo mediante redes globales de producción. Y aportan con esto una base teórica fundamental para el análisis del capitalismo financierizado: el entendimiento del origen y apropiación del valor (algo en lo que la literatura de financierización falla). Esta apropiación del valor se da mediante las dos características mencionadas anteriormente, el rol subordinado que tienen las economías capitalistas emergentes en las redes de producción global y la transformación de las finanzas en un sistema globalizado basado en el mercado del dólar estadounidense. Así, la subordinación en la producción crea el valor, mientras que la subordinación en las finanzas, mediante una oferta flexible y elástica de crédito y mecanismos de cobertura y su capacidad para mover y almacenar riqueza financiera en el extranjero, garantiza su transferencia, realización y almacenamiento seguros como riqueza financiera, principalmente en las economías capitalistas avanzadas y sus centros offshore. [1:  Esta noción se basa en la literatura de critical macro-finance (CMF) sobre la cual se hará referencia mas adelante.] 

Así, se tiene entonces a partir de los trabajos de autores de la literatura de financierización, aunque en sus nuevas teorizaciones no aparezca explícitamente este término, algunos avances concretos hacia la teorización de la subordinación financiera de la periferia o economías emergentes. Por un lado, utilizar la elaboración teórica marxista del dinero como un buen punto de partida para poner las relaciones de poder en un primer plano en el análisis del dinero y entender a la subordinación financiera como una manifestación del poder monetario del capital (Alami et al., 2021). Por otro lado, comprender al capitalismo actual como una nueva etapa del mismo donde la configuración de la producción en redes globales y las finanzas basadas en un sistema de mercado global donde domina el dólar estadounidense, y la subordinación de la periferia en ambas instancias, son las formas de generación, apropiación y realización del valor por parte del capital (Bonizzi et al., 2021).
En la siguiente sección se propondrán otras teorías y/o conceptos que pueden ser utilizados para continuar en la construcción de una teoría de la subordinación financiera fundamentada y coherente.
3.2 Aportes desde otras teorías
Los estudios de financierización, e incluso en coincidencia en distintas corrientes dentro de los mismos, sitúan el inicio del proceso del ascenso de las finanzas en la década de 1970, en consonancia con las transformaciones estructurales de la economía mundial, entre ellas la caída de los acuerdos de Bretton Woods (BW) y la liberalización financiera aparejada (Epstein, 2005; Stockhammer, 2010; Lapavitsas, 2013; Powell, 2013). Sin embargo, no se ahonda en estos estudios en las razones del cambio de régimen monetario internacional. Es en este punto donde la literatura que debate sobre los regímenes monetarios y financieros, en particular la proveniente en gran medida de la literatura crítica de economía política internacional, puede aportar al entendimiento del sistema monetario y financiero post BW y las principales diferencias con el régimen anterior.
En ese sentido, Vernengo (2021), plantea que lo central para el abandono del sistema establecido en BW fue la decisión política, impulsada por la presión interna en Estados Unidos (EE UU), de liberalizar los flujos de capital, lo que significó la imposición de la agenda neoliberal y el retroceso del Estado de bienestar. La idea detrás de esta afirmación es que la piedra angular del sistema de BW era la “eutanasia del rentista”, sostenida por las concesiones domésticas que EE UU se veía obligado a hacer en el marco de la guerra fría. Fue entonces un cambio político, impulsado por un cambio en la relación de fuerzas entre clases, lo que desencadenó el cambio de régimen monetario.
Esta visión, que fija en la presencia o no de los controles de capital uno de los aspectos centrales del cambio de régimen monetario, es útil para enfatizar las diferencias, y sus consecuentes implicancias en la subordinación financiera de la periferia, entre el sistema monetario internacional pre y post BW. Kaltenbrunner & Painceira (2018), plantean que:
“La configuración actual de las relaciones monetarias internacionales se complica porque la moneda de un Estado-nación (el dólar estadounidense) —y no el oro (como en la época de Marx)— asume un estatus de dinero cuasimundial. En contraste con el patrón oro, en el que el oro era el dinero mundial y las crisis capitalistas globales se caracterizaban por cambios repentinos en las reservas de ese metal, en el sistema financiero internacional contemporáneo la tenencia de dinero mundial desempeña un papel más complejo. […] Así, a diferencia de los movimientos en la época del oro, cuando no había un grupo evidente de beneficiarios en el sistema monetario internacional, en el orden actual hay básicamente un solo país emisor del dinero mundial” (p.44).

Si bien es cierto que con el desligamiento del dólar al oro, se consolidó la hegemonía estadounidense en el sistema monetario internacional (Serrano, 2003;Vernengo, 2021), la idea de que el patrón oro se regulaba a partir de movimientos internacionales del metal no es correcta y a su vez este sistema funcionaba de facto como un patrón libra-oro donde el papel de moneda internacional (o dinero cuasimundial) era desempeñado por la libra (Serrano, 2003). De hecho, Gran Bretaña, debido al rol internacional de la libra y de Londres como centro financiero mundial, logró mantenerse más de un siglo en el P-O, más que cualquier otro país. La periferia, en cambio, tuvo un alineamiento al P-O con frecuentes interrupciones y la variable principal de ajuste era el ingreso. La diferencia esencial entre el centro y la periferia era la capacidad de financiar los desequilibrios de la balanza de pagos mediante la emisión de deuda en su propia moneda, en la periferia los flujos de capitales no reaccionaban a cambios en la tasa de interés (Vernengo, 2003). En síntesis, el aporte de la literatura sobre regímenes monetarios y financieros permite entender que la diferencia central entre los distintos regímenes (P-O, acuerdo de BW y actual de dólar fiat) en cuanto a sus implicancias, dada su integración financiera subordinada, para la periferia no es si la divisa actuante como dinero cuasi-mundial está ligada a algún valor o bien en particular, sino el grado de control a los movimientos de capitales. En ese sentido, en cuanto a las consecuencias de la integración financiera subordinada de la periferia, el régimen de dólar fiat reinante en la actualidad tiene más similitudes con el P-O que con BW.

Como se señaló al inicio de este apartado, es importante rescatar también algunos elementos teóricos que han sido desarrollados en el estudio del dinero y las finanzas que pueden aportar al entendimiento de la subordinación financiera. Por un lado, como se expuso anteriormente, los estudios de CMF han desarrollado el concepto de “finanzas basadas en el mercado”, con el cual se busca apuntar al estudio de los regímenes de liquidez y los aspectos de economía política de su evolución (Gabor, 2020). Lo que aporta este punto, como se ve en (Bonizzi et al., 2021), es a entender las configuraciones institucionales específicas que adoptan las finanzas en la actualidad. A la vez, también desde la literatura de CMF, se plantea que “[l]as finanzas globales están organizadas en balances jerárquicos e interconectados” (Gabor, 2020, p. 49). La idea de balances jerárquicos es tomada esencialmente de Perry Mehrling, quien tiene una visión del dinero que es útil de incorporar para razonar respecto a la integración financiera de la periferia.
Mehrling (2013), plantea un sistema monetario jerárquico. Donde distintos instrumentos financieros (dólar, divisa nacional, depósitos, cheques, etc.) pueden ser tomados como dinero o como crédito, distinción a la que le resta importancia, dependiendo del lugar de la jerarquía donde esté el individuo. Así como hay una jerarquía entre los instrumentos monetarios, la hay entre las instituciones que emiten esos instrumentos (FED, banco central local, bancos, empresas, etc.). A su vez, esta jerarquía es dinámica, en momentos de crisis es cuando más presente se hace y algunos de los instrumentos financieros pueden dejar de ser (o ser menos) aceptados como dinero. Se observa entonces, que la visión del sistema monetario jerárquico de Mehrling permite el análisis en “capas” propio del concepto de jerarquía de divisas, a la vez que presenta una visión cercana al Cartalismo en cuanto el valor del dinero depende de la institución emisora[footnoteRef:2]. Por último, al explicitar el carácter dinámico de esa jerarquía se permite fundamentar la idea presente en los estudios de financierización de que, en contextos de crisis del ciclo financiero global, los países emergentes suelen sufrir salidas de divisas más allá de su situación económica interna. [2:  Una crítica que se puede hacer del análisis de Mehrling es que utiliza el término “credibilidad” para hacer referencia a la jerarquía de las instituciones que están detrás de los distintos instrumentos financieros. La noción de poder es, en lo que se viene sosteniendo en este artículo, más potente para reflejar al sistema monetario internacional y sus instituciones.] 

Por último, es interesante destacar como en Vernengo & Pérez Caldentey (2020), en una discusión de la utilidad de la Teoría Monetaria Moderna (MMT) para contexto de países emergentes, se rescata la noción de restricción externa o restricción de balanza de pagos del estructuralismo latinoamericano como el principal obstáculo de crecimiento y espacio de política en los países en desarrollo. Esto significa que estos países tienen como una de sus preocupaciones centrales con mantener reservas del dinero mundial aun cuando sus monedas no sean convertibles a este.
Vernengo & Pérez Caldentey, (2020) llegan entonces a la conclusión de que “[…] nuevamente cobran relevancia los problemas de no emitir una moneda de reserva, incluso si se trata de una moneda soberana que no está vinculada a la moneda de reserva. Los países en desarrollo podrían verse obligados a tener tasas de interés internas más altas para evitar la fuga de capitales.” Idea presente en los estudios de financierización, pero ahora reforzada por su importancia para el crecimiento del sector real de la economía. Esto permite una vez más robustecer la tesis de la importancia de los controles de capitales en las economías emergentes.
4. Conclusiones
Los estudios de financierización, en especial aquellos que buscan comprender la inserción financiera internacional subordinada de los países periféricos, aún tiene un camino que recorrer hacia la construcción de una teoría fundamentada y coherente. Sus fundamentos monetarios y financieros se basan principalmente en los conceptos de dinero mundial y jerarquía de divisas. Estas nociones traen aparejadas dos complicaciones: el deficiente tratamiento de la importancia del poder en el valor de una moneda en el caso de las jerarquías de divisas y la falta de un nivel de análisis de las divisas restantes a la que actúa como dinero mundial en este último concepto. 
Se proponen en el presente artículo algunas ideas de por dónde recorrer el camino hacia la teorización de la inserción financiera subordinada. En primer lugar, autores provenientes de los estudios de financierización han hecho avances interesantes. Por un lado, usar como base teórica la concepción marxista del dinero para poner las relaciones de poder en un primer plano y entender a la subordinación financiera como una manifestación del poder monetario del capital (Alami et al., 2021). Por otro lado, vislumbrar la etapa actual del capitalismo como una donde la configuración de la producción en redes globales y las finanzas basadas en un sistema de mercado global basado en el dólar, y la subordinación de la periferia en ambas instancias, son las formas de generación, apropiación y realización del valor por parte del capital (Bonizzi et al., 2021). En segundo lugar, la utilización de avances de otras corrientes teóricas relacionadas al estudio de los sistemas monetarios internacionales y el dinero y las finanzas. Respecto a los primeros, permiten comprender que la caída del sistema de BW fue por el fin de la “eutanasia del rentista” y así entender mejor el origen de la financierización. A su vez, ponen de manifiesto la centralidad de la existencia o no de controles de capitales para caracterizar a los distintos regímenes monetarios internacionales. Los estudios del dinero y las finanzas, por su parte, ayudan a puntualizar en tres factores fundamentales para entender el funcionamiento monetario/financiero actual: la importancia de comprender la configuración institucional de las finanzas globales; la posibilidad de utilizar el análisis de dinero de Mehrling como complemento a las nociones de dinero mundial y jerarquía de divisas en el análisis de las jerarquías monetarias internacionales; la importancia de la restricción externa en los países periféricos como un factor real que refuerza la dependencia de estas naciones de la moneda que actúan como medio de pago internacional.
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