LA TELARANA
FINANCIERA

UNA GEOGRAFIA DE LA
FINANCIARIZACION Y SU CRISIS

, =
INSTITUTO DE GEOGRAFIA C O L E C C I O N . .
FAC lJlTr\\ly}J?[,\iEI\Ill?i‘\)ii\lILF;)M‘V\FM\ EStUdiOS UrbanOS UC RII_ edl.l.ores









LA TELARANA FINANCIERA






RicaArRDO MENDEZ GUTIERREZ DEL VALLE

[.A TELARANA FINANCIERA

Una geografia
de la financiarizacion
Y Sus crisis

INSTITUTO DE GEOGRAFIA c O E C C I O N . @
Il 5t cli0s Urbanos UC IENIECYelI[GI{CE



~

M La telarafia financiera. Una geografia de la finan-

332042  Méndez Gutiérrez del Valle, Ricardo

ciarizacion y sus crisis / Ricardo Méndez Gutiérrez
del Valle. - - Santiago : RIL editores - Instituto de
Estudios Urbanos y Territoriales UC, 2018.

424 p.; 23 cm.
ISBN: 978-956-01-0582-0

1 FINANZAS INTERNACIONALES. > GLOBALIZACION-
ASPECTOS ECONOMICOS.

. © /

LA TELARANA FINANCIERA
UNA GEOGRAFfA DE LA FINANCIARIZACION Y SUS CRISIS
Primera edicién: agosto de 2018

© Ricardo Méndez Gutiérrez del Valle, 2018
Registro de Propiedad Intelectual
N° 294.340

© RIL® editores, 2018

SEDE SANTIAGO:
Los Leones 2258
cP 7511055 Providencia
Santiago de Chile
D (56) 22 22 38 100
ril@rileditores.com ® www.rileditores.com

SEDE VALPARAISO:
Cochrane 639, of. 92
cp 2361801 Valparaiso ® () (56) 32 274 6203
valparaiso@rileditores.com

SEDE EspaRNA:
europa@rileditores.com ® Barcelonav

© Instituto de Estudios Urbanos y Territoriales UC, 2018
Facultad de Arquitectura, Disefio y Estudios Urbanos
Pontificia Universidad Catolica de Chile
El Comendador 1916
CP 7520245 Providencia
Santiago de Chile

D (56) 22 3545505
www.ieut.cl

Serie GEOlibros N° 30
Instituto de Geografia ® Pontificia Universidad Cat6lica de Chile

Composicidn, disefio de portada e impresion: RIL® editores
Impreso en Chile ® Printed in Chile
ISBN 978-956-01-0582-0

Derechos reservados.



INDICE

INTRODUCCION ...ceiiiiiiiiiiiiiiteee ettt e e e reee e e s 11
1. UNA ERA DE HEGEMONIA FINANCIERA ....uuumurriiireeeeeeinnieninnnnnneeeeeeees 19
1.1. Los diversos significados
de la globalizacion fiNanciera .......ocvevcveereeeiieencieenieeieeseeeieesneens 19
1.2. La globalizacion neoliberal como contexto .......cceceeeveeenueennnen. 22
a) La construccion de un sistema mundial integrado................ 23
b) La imposicién de una racionalidad neoliberal...................... 29
1.3. Un régimen de acumulacion financiarizado .......cceceeeeueeneennnen. 34
a) Origenes de la segunda financiarizacion
y claves de Su eXPansiOn.......ccueeveerieesieeneenieeeneeeneeesressseenineens 37
b) Politica y tecnologia en la construccién
de un sistema financiero global ........ccccveveiiiieiiiiiiiiiiieeee, 41
1.4. Capitalismo financiarizado:
COMPONENtES PIINCIPALES .uvervrieeeiieieiieeeiieeeieeeeieeeeeee e reeeeaee e 46
1.5. Légica financiera y gobernanza
corporativa de 1as empPresas ..o.veeveeeveenieeiieeniienieeneeeeesee e 51
1.6. Finanzas y geografia: un olvido mutuo......cccceeevveeversveenvennnen. 55
a) Financiarizacion: el territorio importa.....cceeeeeeeevveeerveesnnnennn 59
b) Algunos contenidos para una geografia
de la globalizacion financiera ........ccceeecveeecreeeeciieeeciee e 61
2. LAS DIVERSAS GEOGRAFIAS DE LOS ACTORES FINANCIEROS ............. 67
2.1. Actores financieros, mercados y pOder.......ccuevveevveenveesueennnenns 67

2.2 Reestructuracion bancaria,

procesos de concentracion y relocalizacion ........ccceeeevveeeiveeenneens
a) Un imparable proceso de bancarizacion.......c.cceeveeeveennnennee.
b) Concentracion del capital y bancos sistémicos
¢) Reorganizacién de los servicios bancarios

y exclusion financiera territorial.....ueeieereeerieereeereeneeeseennens 89
2.3 Inversores institucionales, actores emergentes
en la globalizacion fiNanciera .....ccceeecveeeecieeeeceeeeciee e 94

a) ¢Financiarizacion o proteccion social?
Fondos de pensiones y aseguradoras .......ccccevveeeerveeecrveesenneeennne 99



b) Fondos de capital privado:

la expansién de un capitalismo irresponsable..........ccceeeueenneen. 105

¢) Fondos especulativos, banca en la sombra

Y T1ESZO SISTEIMICO veverreeeeeeraaaaaueirereeeeeeeeeeeaeaeanrereeeeeeeeeeaasaannns 123
2.4 Fondos soberanos: ¢una nueva multipolaridad? .................... 126
2.5 Desarrollo tecnoldgico y servicios financieros:
el reto de las fiNtech ..cocverieriieniiniiiicceec e 131

3. REDES Y MERCADOS FINANCIEROS,

ARQUITECTURA DEL PODER GLOBAL.....ceevvtiuieeeeerennneeeeerssnneeeeesessnnns 141
3.1. La creciente movilidad de un capital nomada....................... 141
3.2. El entramado del sistema financiero global...........cccceeueenneen. 145

a) Stocks y flujos financieros: del desbordamiento
2 12 CONTLACCION. ..eiviieiiiiiieeiteeee et 146
b) Estructura espacial de la red de flujos .....ccoeevveevvireenneennnee. 153
3.3. Inversion extranjera directa
y desarrollo desigual: una geografia renovada.......cccccveeevveenneen. 158
a) Una evolucién discontinua de cardcter ciclico ......ccennnen..... 160
b) Un mapa en movimiento: dreas emisoras,
receptoras y de trANSITO .uueerreeerrureerrreeesreeerreeesveeesiareessneennns 163
¢) Inversion extranjera directa y desarrollo
economico: renovar el debate........cceeveeriiiiiiniiiiiiiniiiieen, 171
3.4. Bolsas de valores, simbolo permanente
del capitalismo fiNANCIEro....ccueerieeiieerieiiierteeeeeeee e 173
a) Un proceso de institucionalizacion .........cceeeveeeveencvernreennnenn 174
b) La profunda mutacién de los mercados de capital ............. 176
3.5. La diversidad de mercados
financieros y sus Seografias ...ccueevueeeevveeercieeeeieeerieeeeseeeeieeeeenens 180
a) Mercados de renta variable: cambios
y permanencias en el mapa bursatil.....cc.cccoeceervieniieniiinniennen. 183
b) Mercados de renta fija: una légica complementaria ........... 188
¢) ¢El juego del dinero?: mercados
de derivados y divisas......cccueeeevieerieeerieeinieeenieeeeieeeseeeeeenes 194

4. TERRITORIOS FINANCIEROS ESTRATEGICOS:

CIUDADES GLOBALES Y PARATSOS FISCALES ..uvvvveeeivvniieeeesinnneeeessnneens 201
4.1. Los territorios de las finanzas.......ccccveeeeevivveeeeenineereeesnneeeenn. 201
4.2. Un sistema de centros financieros internacionales................. 205

a) Ciudades globales en una economia de archipiélago .......... 205

b) Los centros financieros y la acumulacion
de capital relacional ........ccceeeeiiiiiiieeie e 208



¢) Un mapa de centros financieros en transformacion ............ 210
4.3. Distritos financieros y de negocios:

de la centralidad a la difusion .....c..ccecervieniiniiinninnienieneeen, 217
a) Paisajes financieros, imagenes del poder.........ccecveeecuveennnee. 219
b) La City de Londres como enclave corporativo ................... 222
4.4. Paraisos fiscales: el lado oscuro de la globalizacion .............. 225
a) Definir unas sefias de identidad para los paraisos fiscales..........coove... 226
b) La construccion de refugios para el dinero oscuro
Y SU IMPOrtancia actual..eeeecveeeeveeerieeerieeerieeeeeeesieeeenee s 230
4.5. El disputado mapa de los paraisos fiscales.........ccceereurerennen. 237
a) Refugios fiscales, ¢CUANTOS? ..viveveieeeeiieeciie e 237
b) Dinero escondido, ;dONde? .......c.eeeevieerieeeecrieeeiieeeiieeenee, 240
4.6. Una acumulacién de dafios colaterales ......c.ccoeevereeneenucnnee. 246

5. L0oS MULTIPLES IMPACTOS DE LA FINANCIARIZACION

Y LA NUEVA GEOGRAFIA SOCIOECONOMICA.....cuttiiiiiiiiiniiiinnnnnnieeeeens 255
5.1. Financiarizacion mas alla de las finanzas.........ccceevvveeenneenns 256
5.2. Logica financiera, produccion
segmentada y cadenas de valor globales ........coccverevieniencienneennen. 258

a) La reorganizacion de las actividades productivas
y la fragmentacion de las cadenas de valor.......ccceevviveeecnennns 259
b) Crecimiento y estrategias de las empresas
transnacionales en la globalizacion .........cccceeeeecveeeiiiiencneenn, 262
¢) Deslocalizaciéon y nueva division internacional
del trabajo, ¢un nuevo (des)orden?......cccceevvverciireeenciennneennnen. 270
5.3. La financiarizacion de los mercados
de trabajo y su geografia ....ccceevcueeieiiieniiiieieeeee e 275
a) Segmentacion laboral y expansion del empleo ¢atipico? ............... 277
b) Los territorios de la precariedad
y el desarrollo geografico desigual.......cocevvieriiiiniiniienniennnen. 282
5.4. Raices financieras de la creciente
polarizacion SOCIAl c...uiieuiiiiiiieiiiieiiee et 287
a) Capital vs. trabajo, un capitalismo patrimonial
Y TEIEISTA ceeeeiieetteeeeeeeee e e e ettt e eeeeeee e e e e e nsaeeeeeeeeeeeeeeeannnn 291
b) La creciente disparidad de los ingresos salariales ............... 295
¢) Salarios del sector financiero y nuevas desigualdades ......... 298
5.5. Cuestion de soberania: la financiarizacion
de las cadenas alimentarias ......cocceeeeveerienieesienieneiieeeeseeieeeene 301

a) Capitalismo extractivo y acaparamiento
de tierras cultivables........cccoiieriiiiiiniiiiieeee, 302



b) Financiarizacion de la produccion

y distribucion de alimentos .........ceeeveerrieiiniienniieiniieeeeeeens 307
¢) La conversion de los alimentos
en derivados fiNancieros . .....o.ueeveerierreeniienreenieeseeeie e 309
5.6. Mercados financieros, ciclos inmobiliarios
y transformaciones urbanas .........cooceeviveniieeiieniieniieneeeee 314
a) El segundo circuito de acumulacién
y los ciclos iINMObIliarios ......cveeeeeeveireenieerieeieeseeere e 315
b) La funcién estratégica del mercado hipotecario ................. 320
c¢) De las coaliciones financiero-inmobiliarias
a los nuevos espacios urbanos........cceeeevveeeciieeecieeecieeecieeee, 325

6. DE CRISIS FINANCIERAS A CRISIS

SISTEMICA: ALTERNATIVAS EN CONSTRUCCION ...ccivvuuriieiiniunnneesinnnneees 329
6.1. Crisis recurrentes en la historia del capitalismo........cccceeennn. 329
a) Ciclos econdémicos y crisis: un punto de partida................. 332
b) La sucesion de crisis financieras
en el capitalismo global........ccccccevviiiiniiniiiniiieeeeeee, 337
6.2. Causas y consecuencias de la Gran RecesiOn........ccceeveennee. 343
a) De una crisis financiera e inmobiliaria
a las multiples dimensiones de la crisis actual...........cceeuveeneee. 344
b) Respuestas a la crisis: los costes de la
austeridad en la Unidon Europea ......coeecveeeeieeeecveeeeciieeeeeeenee, 351
6.3. Impactos de la crisis: las diversas formas de
desposesion y su desigual distribucion territorial........coeeveeeneenneen.
a) Las diversas geografias de la desposesion........ccceeeveerveennnen.
b) Territorios vulnerables versus territorios resistentes
6.4. ¢Una financiarizacion en sus cabales?........ccccoecveveiiieeceennn, 366

6.5. Alternativas desde los territorios:

transformar las economias regionales y locales .........cceevveerunennee. 379
a) Revitalizar la economia productiva
y aumentar el esfuerzo innovador .........ccceeeeveeeecieeniieeeecieennns 382
b) Sociedades y territorios mds sostenibles:
la economia circular y de cuidados......coocveeveeerciienieniienneennnen. 384
¢) Practicas alternativas y solidarias:
el valor de la innovacion social .......cecveeeeveniieneeneniienenienee. 389

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS. ..cuuuirvuneeerunneerrineersneeesrnerrannesrsnneessans 395



INTRODUCCION

Mapamundi

«El sistema: Con una mano roba lo que con la otra presta.
Sus victimas: Cuanto mds pagan, mas deben.

Cuanto mads reciben, menos tienen.

Cuanto mds venden, menos cobran.»

(Eduardo Galeano: El libro de los abrazos, 1989)

Se han cumplido ya diez afnos desde que el estallido de la gran
crisis que hizo temblar los cimientos del sistema financiero inter-
nacional puso en evidencia la importancia estratégica alcanzada
por estas actividades en el funcionamiento actual de las economias
capitalistas, junto a sus frecuentes excesos y los riesgos derivados
para el desarrollo econémico y el bienestar de la poblacion. Esa
progresiva conciencia sobre el verdadero poder de la banca, los in-
versores 0 los mercados financieros ha multiplicado desde entonces
las investigaciones y debates sobre las raices de este proceso, las
estrategias de los principales actores implicados, su capacidad para
invadir otros muchos dmbitos, no solo econémicos, sino también
politicos o sociales afectando de diversas formas la vida cotidiana
de los ciudadanos, o su responsabilidad en el aumento de desequi-
librios e incertidumbres que condicionan el presente y el futuro de
nuestras sociedades.

Al mismo tiempo, el mundo de las finanzas se ha convertido en
piedra de escandalo que suscita el interés de los medios de comu-
nicacion y la preocupacion e indignacion de una opinion publica
crecientemente sensibilizada. El masivo rescate de unas entidades
financieras cuya codicia y practicas de riesgo amenazaron la viabi-
lidad del sistema, los recortes de servicios y derechos que padecen
muchos ciudadanos debido al consiguiente endeudamiento, que han
debido pagar los mas débiles, la constante presion de unos mercados
financieros sin rostro que imponen sus exigencias a gobiernos que
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pretenden justificar la supuesta ausencia de alternativas, o la buena
salud que siguen gozando unos paraisos fiscales que son refugio para
la insolidaridad de los poderosos, cuando no de los delincuentes,
son motivos mds que suficientes para esa indignacion.

Pero la globalizaciéon financiera que caracteriza las ultimas
décadas también supone que la l6gica de funcionamiento de estas
actividades domina ya la acciéon de muchas empresas no financie-
ras, impregna las agendas de numerosos gobiernos, transforma
las relaciones laborales, fomenta la especulaciéon con todo tipo de
activos —desde los propiamente financieros hasta la vivienda o los
alimentos—y mercantiliza de multiples formas las relaciones sociales
y hasta personales. En resumen, tanto las finanzas como el proceso
de financiarizacion resultan esenciales para comprender mejor el
mundo actual, su funcionamiento y dinamismo, sus retos y riesgos,
o el origen de problemas sociales tan diversos como la cada vez
mayor desigualdad, la elevada inestabilidad laboral o las nuevas
formas de exclusion financiera, que se suman a otras mas conocidas
y denunciadas.

Ese protagonismo actual de las finanzas y también de sus crisis
ha hecho crecer con rapidez en la dltima década la bibliografia espe-
cializada que, sobre todo en el ambito de la Economia, pero también
de la Ciencia Politica, la Sociologia o la Historia, se ha dedicado
a su estudio o al de sus efectos. Por eso resulta comprensible que,
al iniciar la lectura de estas paginas, surja la duda sobre qué puede
aportarse a estas alturas, mas alla de proponer una panoramica
con fines divulgativos y una informacion actualizada del desarro-
llo alcanzado por las finanzas, sus principales consecuencias, las
incertidumbres que hoy se ciernen sobre el sistema financiero, o las
necesarias propuestas de reforma. La respuesta a esa duda razonable,
que es también la razon principal que justifico afrontar este reto,
resulta simple: Geografia.

Se ha tratado asi de incorporar una dimension geografica expli-
cita, a menudo ignorada, a un proceso de expansion sin precedentes
de la actividad y los mercados financieros que no ha tenido lugar
en un espacio abstracto sino en territorios concretos, con una dis-
tribucion de los lugares donde se acumula el capital, desde los que
se gestiona y donde se invierte, que en absoluto es aleatoria y esta
asociada en los ultimos tiempos a un significativo desplazamiento
geoecondémico y geopolitico. De comprender mejor un proceso de
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financiarizacion que envuelve y atrapa en su telarafia a la economia
mundial, pero con muy diferentes intensidades, manifestaciones y
resistencias segun la historia y el marco institucional caracteristico
de cada territorio. De no ignorar que este modelo de financiarizacion
provoca crisis periédicas mucho mas graves en unos paises, regiones
o ciudades que en otros en funcién de su desigual vulnerabilidad y
que los elevados costes sociales que genera deben también respon-
derse desde esos territorios para avanzar hacia un futuro menos
incierto, mas justo y sostenible.

En otras palabras, la globalizacion financiera tiene un compo-
nente espacial que no queda limitado a cartografiar la localizacion
de las diferentes entidades y empleos financieros o el trazado de
los flujos de capital, sino que puede ayudarnos a entender mejor
las claves del diferente desarrollo de estas actividades, sus diversas
formas o manifestaciones, asi como su desigual impacto sobre las
economias y las sociedades. La extraordinaria movilidad del capital
financiero, lejos de homogeneizar el espacio, contribuye a su mayor
segmentacion, aprovechando al maximo la diferente rentabilidad y
conectividad de los territorios y, en consecuencia, conceptos eminen-
temente geograficos como los de aglomeracion, proximidad, escalas,
redes, lugares, vulnerabilidad territorial o deslocalizacion pueden
contribuir de manera util a esa mejor comprension, base para una
accion mas eficaz.

Para justificar que una geografia de la globalizacion financiera
tiene sentido, el libro se estructura en un total de seis capitulos,
que abordan de forma secuencial e interrelacionada las que aqui se
proponen como algunas de sus principales tematicas.

El primer capitulo comienza recordando algunas ideas basicas
sobre el contexto estructural en que situar los procesos después
analizados. Hace ahora dos décadas, en el inicio de un libro sobre
la 16gica espacial del capitalismo global, se afirmé que el mundo
caminaba deprisa en ese final del siglo XX. El tiempo transcurrido
no ha hecho sino profundizar las tendencias ya visibles entonces,
por lo que recordar las multiples manifestaciones y contradicciones
del proceso de globalizacion, las consecuencias de la progresiva
imposicion de una racionalidad neoliberal, o la construccion de un
mundo de redes que la revolucién tecnoldgica acelerd y densifico,
sigue siendo un punto de partida indispensable.
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A partir de ahi, el capitulo intenta comprender las claves de lo
que se identifica como un régimen de acumulacion financiarizado,
sus origenes hace ya cuatro décadas, los factores de su expansion y
sus principales componentes, para finalizar con una reflexion y una
propuesta sobre la utilidad de incorporar al estudio de estos proce-
sos una dimension espacial y de renovar los estudios de geografia
economica prestando mayor atencion que hasta ahora al ambito
financiero, esencial para una adecuada interpretacion del mundo,
sus dinamicas y algunos de sus principales conflictos.

Los tres capitulos siguientes abordan el estudio del sector finan-
ciero, comenzando por sus principales actores, centrandose luego en
los flujos de capital y los diferentes mercados, para finalizar focali-
zando la atencion en aquellos territorios estratégicos para la gestion
de las finanzas globales. De este modo, el capitulo 2 identifica la
enorme concentracion de poder que hoy suponen los grandes bancos
sistémicos, junto con los inversores institucionales y otros gestores
de activos, sus estrategias competitivas y su organizacion espacial,
generadora de procesos de aglomeracion en unos casos y de exclusion
en otros. Por su parte, el capitulo 3 identifica la geometria de los flujos
de capital y su tipologia, recuerda las profundas transformaciones
recientes sufridas por las bolsas de valores —icono tradicional del ca-
pitalismo financiero—y dibuja la geografia de los diferentes mercados,
destacando la rapida expansion de los mas especulativos y situados
en la sombra, que parecen haber recuperado su peligroso dinamismo
tras el shock vivido en 2007-2008. El capitulo 4, en cambio, cen-
tra su atencion en los nodos que organizan esas redes financieras,
identificados con los grandes centros financieros internacionales, las
claves de su persistente influencia pese a la generalizacion del uso de
redes digitales con un elevado potencial deslocalizador, asi como su
cambiante geografia, que evidencia con nitidez el desplazamiento
del poder en el mapa geopolitico del mundo. En idéntico sentido,
también se analizan los paraisos fiscales, convertidos en eslabon
estratégico de las cadenas financieras que condicionan la accién de
numerosos gobiernos, al tiempo que son refugio privilegiado para el
dinero de los poderosos —ya se trate de individuos o empresas— cuya
insolidaridad fiscal afecta negativamente la vida de muchos.

El capitulo 5 abandona el ambito financiero para considerar
algunos de los multiples impactos asociados a la difusion de la
légica financiera al conjunto de las economias, las sociedades y sus
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territorios. De este modo, el proceso de financiarizacién ha impues-
to una nueva forma de gobernanza corporativa que transformé la
organizacion interna y la gestion de numerosas empresas, favore-
ciendo una creciente segmentacion que acentud la division espacial
del trabajo a diferentes escalas. Pero esa misma logica estd en la
raiz de tendencias consolidadas y en apariencia dispares como la
elevada precarizacion del empleo, la polarizacion social derivada del
incremento de diversas formas de desigualdad, o la multiplicacién
de riesgos que provoca la traslacion de comportamientos especula-
tivos a bienes basicos tan sensibles como los alimentos, la energia o
las materias primas. Por altimo, la bisqueda de nichos de inversion
especialmente rentables para el capital esta en el origen de las bur-
bujas crediticias e inmobiliarias que generaron en bastantes paises
procesos de urbanizacion descontrolados, cuya insostenibilidad a
medio plazo provocd, una vez tras otra, la aparicion de crisis.

El capitulo 6 dedica su primera parte a profundizar en esa
cuestion. Se recuerda el cardcter ciclico y repetitivo de las crisis en
el capitalismo, ligadas a procesos de sobreproduccion y sobreacu-
mulacion, centrando luego la atencion en las numerosas crisis con
origen financiero que se han sucedido en diversas regiones del mundo
desde el inicio de la globalizacion. Pese a lo mucho escrito en estos
ultimos afios sobre la Gran Recesion desencadenada en 2007-2008,
aqui se recuerdan sus claves esenciales y se hace un breve inciso sobre
la respuesta dada en la Unién Europea bajo la forma de politicas
de austeridad fiscal, que aplicaron el ya viejo recetario neoliberal
y provocaron una segunda recesion, con una distribucion social y
territorial de sus efectos tan contrastada como la de la propia crisis.
Esa desigual vulnerabilidad de los territorios, las razones que la ex-
plican y las diversas formas de desposesion que conllevan siempre
las crisis capitalistas, generadoras de un hondo malestar social que
se prolonga desde hace una década, finalizan las paginas dedicadas
a esta cuestion.

Para finalizar, la segunda parte de este capitulo propone una
reflexion sobre las alternativas que hoy se intentan construir para
superar un modelo de globalizacion financiera cuya viabilidad futura
estad en cuestion, tanto desde una perspectiva ética y politica, como
incluso también econémica. Seria pretencioso o ingenuo pretender
en veinte paginas una especie de declaracion programatica en ese
sentido, por lo que la opcion fue recuperar algunas propuestas de
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interés ya existentes, organizadas a partir de criterios propios y en
una perspectiva multiescalar. Por un lado, las que proponen una nue-
va regulacion de las finanzas globales que ponga freno a los destrozos
provocados por un caballo desbocado y fuera de control, cabalgado
por un jinete irresponsable. Por otro, las que destacan la necesidad
de respuestas locales, construidas desde los diferentes territorios por
sus actores sociales y econémicos, para impulsar una economia real
que preste mayor atencion a determinadas actividades que hagan
mas compatibles la eficiencia econémica con la inclusion social y la
sostenibilidad ambiental, promoviendo también un mayor esfuerzo
de innovacion, tanto econémica como social. Materializar todas
estas ideas exige el uso de un método y una forma de construir el
discurso. En este caso, el texto es deudor del bagaje de conocimiento,
ideas y propuestas que pueden encontrarse en la amplia bibliografia
especializada existente sobre el sector financiero y el proceso de fi-
nanciarizacion, lo que se hace evidente en las numerosas referencias
bibliograficas y citas textuales, que pretenden servir como puerta de
entrada a nuevas lecturas sobre temadticas especificas. Pero ese vasto
material ha sido seleccionado, interpretado y articulado dentro de un
argumento propio, que en esa estructuracion y en la incorporacion
de una dimension espacial explicita —inexistente en muchas de esas
obras—es donde pretende aportar un valor afiadido. Expresado con
palabras del poeta Gabriel Celaya: repito otras voces que siento como
mias / aunque, hasta sin querer, siempre de otra manera.

Si todo texto tiene un contexto que condiciona una mirada
nunca neutra sobre la realidad observada e interpretada, la expe-
riencia de la ultima década, marcada por la crisis de un modelo de
globalizacion financiera plagado de excesos, que ha cargado sus
costes de modo muy desigual tanto desde un punto de vista social
como territorial, ha reforzado una mirada critica sobre las raices del
proceso, las estrategias de sus principales actores y beneficiarios, asi
como el tipo de mundo al que nos conducen, prestando atencion a
quién gana y quién pierde, una cuestiéon que deberia ser relevante
para las ciencias sociales. Se ha buscado asi contribuir a un doble
trabajo colaborativo: en el plano académico, renovar los estudios de
geografia econdmica para incorporar de forma decidida el mundo
de las finanzas a la comprension de la economia contemporanea,
prestando especial atencion a su desigual reflejo en los territorios y
sus crisis periddicas; en el plano social, entender mejor de qué modo
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el proceso de financiarizacion basado en principios neoliberales in-
fluye sobre nuestra vida individual y colectiva, generando tensiones
crecientes que exigen buscar alternativas de futuro mas equilibradas
y justas, transformando ese mapamundi denunciado por Galeano.

Como apoyo para esas interpretaciones, se acudié a multiples
y dispersas fuentes de informacion estadistica, procedentes tanto de
organismos publicos como de empresas o fundaciones, utilizando los
ultimos datos publicados al redactar el texto y periodos de analisis
de amplitud variable segtin disponibilidad o mejor adecuacion a
nuestros objetivos. Esas estadisticas se complementaron con grafi-
cos y mapas, que en su mayor parte buscan ofrecer un panorama
mundial, pero en ocasiones se combinan con otros sobre territorios
mas concretos que buscan destacar el cardcter multiescalar de estos
procesos y podran ampliarse cuando se disponga de mayor inves-
tigacion geografica, por el momento escasa. Es también abundante
la bibliografia citada y en este caso se optd por incluir como refe-
rencia la publicacién en castellano de las obras traducidas de otros
idiomas para facilitar su acceso a un mayor numero de lectores,
pese a la distorsion que eso provoca en los afios de publicacion de
la obra original y la traducida. En aquellos casos en que los textos
estan disponibles en internet, se incluy6 la direccion electrénica con
idéntica finalidad.

El tiempo lento que exige la escritura de un libro permite com-
partir ideas y dudas con familiares, amigos y colegas, cuyo estimulo
resulta a menudo esencial para continuar en el empefio y llegar a la
meta, por lo que quisiera expresarles aqui mi agradecimiento. De
modo especial por su contribucién a que el libro viera la luz debo
mencionar a Carlos de Mattos, Felipe Link, Luis Fuentes, Nuria
Benach, Alejandra Lunecke, Inmaculada Caravaca y Juan Carlos
Garcia Palomares. En algunos momentos de ese largo proceso, cuan-
do recibia sus muestras de interés y ante la pregunta sobre en qué
trabajaba, estuve tentado de copiar al sefior Kenner, el personaje de
Bertolt Brecht que a esa cuestion respondia: «estoy muy atareado
preparando mi proximo error». Confio, no obstante, que el resultado
final ofrezca a sus lectores algunas respuestas y suscite suficientes
inquietudes y preguntas como para merecer un diagnéstico final
algo mas optimista.
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1. UNA ERA DE HEGEMONI{A FINANCIERA

«El estilo materialista y egoista de la vida no es inherente a

la condicién humana. Gran parte de lo que hoy nos parece
natural data de la década de 1980: la obsesion por la creacion
de riqueza, el culto a la privatizacién y el sector privado, las
crecientes diferencias entre ricos y pobres. Y, sobre todo, la
retOrica que los acompafia: una admiracion acritica por los
mercados no regulados, el desprecio por el sector publico, la
ilusion del crecimiento infinito».

(Tony Judt: Algo va mal, 2010)

«Todas las naciones adscritas al modo de produccion
capitalista se ven arrastradas periédicamente por la pretension
ingenua que supone querer generar dinero sin recurrir para
ello al proceso de produccion».

(Karl Marx: El Capital. Libro II:

El proceso de circulacion del capital, 1885)

1.1. LOS DIVERSOS SIGNIFICADOS
DE LA GLOBALIZACION FINANCIERA

Las tultimas décadas del siglo pasado y los inicios del presente
han sido tiempos de desmesura financiera. El dinero y las finanzas
han ocupado siempre un lugar central en el capitalismo, pero ha sido
en época contempordnea cuando su influencia y su poder sobre el
conjunto de la economia han resultado mas evidentes.

Desde finales del siglo XIX y hasta la Gran Depresion de 1929
se vivio en el ambito internacional un periodo de intensa y descon-
trolada expansion financiera, que se vio frenada tras la Segunda
Guerra Mundial y durante tres décadas con la generalizacion de unas
politicas de inspiracion keynesiana que promovieron la producciéon
y el consumo, consolidaron el papel del Estado en la economia y
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establecieron controles a la acciéon de los bancos y los flujos de
capital transfronterizos. Pero este segundo periodo de expansion
financiera iniciado en los afios ochenta del pasado siglo y que, pese
a los efectos de la denominada Gran Recesion de 2007-2008, atin
se mantiene vigente, ha alcanzado una dimension en términos cuan-
titativos y unas peculiaridades en términos cualitativos que pueden
considerarse netamente diferentes.

No obstante, el sentido de esta transformacion no resulté en
absoluto evidente hasta después de transcurrido cierto tiempo y atn
hoy sigue encontrando algunas resistencias a la hora de reconsiderar
las claves economicas de nuestro tiempo. En la década final del siglo
pasado fueron muchas las interpretaciones de los cambios estructu-
rales iniciados en la década anterior que centraron su atencion en la
revolucion de las tecnologias de informacion y comunicacion y, mas
aun, en la profunda transformacion de los sistemas productivos que
cuestionaba las formas de organizacion propias del periodo fordista.
Por ese motivo, las referencias al posfordismo (Amin, 1994), como
concepto que identificaba las claves del nuevo modelo de acumula-
cion en el capitalismo global, fueron ampliamente predominantes.

La incuestionable evidencia de los profundos cambios acaeci-
dos en la organizacion productiva y en la base tecnologica, junto a
ciertas inercias en la manera de entender nuestro entorno, justifican
que esos conceptos sigan vigentes en textos mucho mas recientes.
Pero la creciente importancia de las finanzas como motor principal
de la nueva economia, que se hizo dolorosamente evidente con la
profunda crisis desatada en 2007, ha hecho obligatorio renovar esa
perspectiva.

Asi, en la definicion del tipo de capitalismo que caracteriza
nuestro tiempo, uno de sus ingredientes esenciales ha sido la cons-
truccion de un universo financiero en el que parecié por un breve
tiempo que el dinero podia producirse como resultado de la propia
actividad bancaria o la realizada en los mercados financieros, al
margen de la produccion de bienes o servicios y con rentabilidades
bastante superiores. La eliminacion de barreras legales y de fronteras
para asi «lubricar los desplazamientos del capital» (Husson, 2009,
p. 17), la reduccion de los coeficientes de caja exigidos a los bancos
para garantizar sus operaciones —con el consiguiente aumento del
apalancamiento y del riesgo— o0 la marana de productos disefiados por
una ingenieria financiera que descubria a cada paso nuevas fuentes
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de negocio, posibilitaron una expansion sin limites aparentes de lo
que ya Keynes calific6 en su dia como economia de casino.

El deslumbrante potencial aportado por la innovacién tecno-
logica provoco una rapida contraccion del espacio y del tiempo,
con lo que esos movimientos de capital adquirieron una celeridad
antes desconocida, que afiadi6 dificultades a los timidos intentos de
regularlos o, al menos, controlar sus dimensiones. Pero, al mismo
tiempo, la racionalidad financiera también perme6 las esferas sociales
y culturales, incluso la vida cotidiana de gran parte de la poblacion
en gran parte del mundo, mercantilizando todo tipo de relaciones y
acentuando diversas formas de desigualdad. Todo ello sin olvidar su
capacidad para construir un poder en buena medida auténomo, con
influencia creciente sobre gobiernos de distinto signo para favorecer
la aprobacién de marcos normativos y politicas favorables a sus
intereses. Pese a las numerosas evidencias historicas, otra muestra
de su influencia fue conseguir que en gran parte de los ambitos eco-
némicos, politicos, académicos y mediaticos se ignorase de forma
deliberada que ese proceso «apuntaba inevitablemente algun dia
a un juicio final financiero y una cascada de quiebras» (Foster y
Magdoff, 2009, p. 53).

Por todo este conjunto de razones, puede afirmarse sin temor
a exageraciones que en las ultimas cuatro décadas se ha entrado en
una fase de financiarizacion que no tiene precedentes. Este proce-
so, esencial para comprender las claves que identifican al periodo
actual de desarrollo capitalista, se caracteriza por dos rasgos com-
plementarios y comunes, mas alld de las diferencias derivadas de la
historia y las instituciones de cada pais. De una parte, una creciente
hegemonia del capital y los actores financieros, con la construcciéon
de un verdadero sistema global de flujos, gestionados desde una serie
de grandes metropolis mundiales; de otra, una gran capacidad de
control sobre empresas, individuos, sociedades y gobiernos.

Al mismo tiempo, conviene recordar ya desde estas primeras
paginas que el proceso de financiarizacion resulta indisociable de
la paralela hegemonia neoliberal, pues en buena medida «es la
aplicacion a un campo concreto del discurso general del neolibera-
lismo» (Martinez Gonzalez-Tablas, 2012, p. 29), pero también de la
revolucion tecnoldgica que permitié construir un espacio de redes
de dmbito global, con influencia cada vez mas acusada sobre la
evolucion de los diferentes lugares. En definitiva, tal como recuerda
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Lapavitsas (2016), tanto la globalizaciéon como la financiarizacion
son conceptos sistémicos por naturaleza y ambos, junto con la
hegemonia neoliberal y la revolucion digital, identifican los rasgos
estructurales del capitalismo actual, al tiempo que son también el
origen de su proclividad a las crisis.

Aunque el objetivo de estas paginas no es centrar su atencion
sobre procesos que han sido ampliamente investigados y debatidos
en numerosas obras especializadas, si parece conveniente comenzar
el capitulo recordando algunas claves de ese marco estructural
que sirve como contexto para comprender mejor la revolucién
de las finanzas, que constituye la diana especifica hacia la que
pretendemos apuntar, para luego abordar de forma exclusiva el
proceso de financiarizacion, y, antes de dirigir la mirada hacia su
importante dimension espacial, los siguientes epigrafes trataran
de forma sucesiva algunos aspectos necesarios para abordar con
cierto fundamento nuestros objetivos. Se comenzara por situarlo
en el marco del desarrollo capitalista y sus sucesivas fases de
evolucion. Se abordardan a continuacion los principales debates
tedricos sobre el significado de la financiarizacion en la evolucion
del sistema econdmico, se recordaran los origenes del proceso y
se destacaran algunos factores que han sido fundamentales para
justificar su especial dinamismo. Se sistematizaran mas tarde los
que pueden considerarse como sus componentes principales y se
finalizara recordando la incidencia actual de la légica financiera
sobre muchas empresas no financieras, a partir de una revision del
concepto de gobernanza corporativa. El capitulo finalizara con una
reflexion sobre el valor de incorporar una perspectiva geografica al
analisis de las finanzas y del proceso de financiarizacion, un aspec-
to a menudo ignorado y que aqui adquiere especial importancia.

1.2. LA GLOBALIZACION NEOLIBERAL COMO CONTEXTO

En el transcurso de apenas una generacion hemos asistido a un
salto, tanto en términos cuantitativos como cualitativos, en el proceso
de integracion del mundo en un verdadero sistema, formado por un
heterogéneo conjunto de elementos progresivamente interdependien-
tes y sometido a transformaciones aceleradas, generadoras de una
creciente inestabilidad.
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Aunque el capitalismo es un sistema que desde sus origenes ha
mostrado una nitida vocacion expansiva y se trata, por tanto, de un
movimiento de larga duracion cuyos precedentes histéricos resul-
tan bastante lejanos, los rasgos que definen la actual globalizacion
son distintos en muchos aspectos a los que caracterizaron etapas
anteriores. Si los estudios ya cldsicos de historiadores como Braudel
(1984) o Wallerstein (1979) abrieron camino para la comprension
de este proceso, compuesto por una sucesion de fases de apertura a
nuevos horizontes, junto con otras de ruptura y repliegue, bastara
recordar ahora algunas sefias de identidad caracteristicas de cada
una de ellas para entender mejor las novedades que supuso la pro-
gresiva consolidacion del llamado capitalismo global desde los afios
ochenta del pasado siglo (Méndez, 1997).

a) La construccion de un sistema mundial integrado

La expansion europea a partir del siglo XVI, con el inicio de la
Era de los Descubrimientos, permitié crear una economia-mundo
capitalista aun incipiente, constituida por una red de flujos comercia-
les y financieros dirigidos desde ciudades mercantiles como Génova,
Amberes, Brujas, Amsterdam o Londres. Los intereses econdmicos,
centrados en la busqueda de metales preciosos, especias o esclavos,
junto al creciente volumen de capital invertido para fomentar esas
actividades, sentaron las bases para la expansion de imperios colo-
niales ultramarinos, sobre todo en el continente americano. Se cred
asi una red de rutas maritimas estables que aseguraban los inter-
cambios, limitados fundamentalmente a productos no perecederos
de alto valor y a ciertos territorios —principalmente litorales— con un
caricter marcadamente asimétrico en la relacion entre metrépolis y
colonias, asi como fuertes barreras proteccionistas para impedir la
injerencia de terceros en las respectivas areas de influencia.

Desde comienzos del siglo XIX, la primera revolucion industrial
proporcioné un fuerte impulso a un proceso de internacionalizacion
que, en gran medida, supuso también una progresiva occidenta-
lizacién del mundo. Las mejoras en la produccion de energia a
partir del carbén-vapor, junto a la revolucion del transporte y las
comunicaciones (ferrocarril, barco de vapor, telégrafo, etc.), fueron
las infraestructuras técnicas necesarias para la intensificacion del
proceso, impulsado por las crecientes necesidades en materias primas
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y la busqueda de mercados de consumo por parte de las grandes
potencias industriales del momento, localizadas en las orillas del
Atlantico norte.

En esta nueva etapa, la interdependencia alcanz6 un nivel su-
perior con respecto a la anterior desde varios puntos de vista. Por
una parte, el territorio integrado en estas redes de intercambios se
extendio, pues a los nuevos paises independientes americanos se
sumaron ahora la préctica totalidad de regiones africanas, euroa-
sidticas y del Pacifico, por lo que puede hablarse ya de un ambito
verdaderamente mundial. También aumentaron los bienes comercia-
lizados —desde alimentos o materias primas minerales y energéticas a
manufacturas— acentuandose los rasgos de un intercambio desigual
en beneficio de las antiguas o nuevas metrépolis, con una progresiva
especializacion funcional segin territorios. A ese creciente movi-
miento de mercancias le acompaifi6 un flujo de capitales también en
rapido aumento, movilizados por bancos, sociedades de inversion
y compaiiias coloniales, asi como unos intensos movimientos de
poblacion desde Europa, dirigidos sobre todo hacia las colonias de
poblamiento de las zonas templadas.

Ya en el siglo XX, la Segunda Revolucion Industrial vino a
densificar esas redes de relaciones a medida que los nuevos medios
técnicos (automoévil y camion, avion, electricidad, hidrocarburos,
teléfono, etc.) y las crecientes exigencias de la produccién en serie
impulsaban una ampliacion de los mercados de consumo y trabajo.
Pese a que las dos grandes guerras del siglo XX y las politicas protec-
cionistas que las siguieron, junto a la divisién del mundo en bloques
geopoliticos, supusieron cierto freno a todo tipo de intercambios, la
recuperacion de la economia mundial desde mediados de siglo volvio
a incrementarlos, aunque con novedades sustantivas que justificaron
su identificacion con un periodo de transnacionalizacion.

La mas relevante fue el creciente protagonismo de las grandes
empresas multinacionales o transnacionales que, desarrolladas sobre
todo en Estados Unidos tras la Gran Depresion de 1929 para superar
el estancamiento de su mercado interno mediante la implantacion
de filiales en otros paises, aumentaron con rapidez su tamafo y la
escala de sus operaciones, profundizando asi una nueva divisién
internacional del trabajo. A medida que se hacian mas grandes y
poderosas, los intereses de estas grandes corporaciones aumentaron
la tradicional influencia del capital sobre las politicas de los Estados
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donde se ubicaban tanto su sede central como sus filiales, promoviendo
flujos de inversion transfronterizos progresivamente voluminosos y
de dificil control. Por otra parte, la descolonizacion de los imperios
europeos no solo transformé el mapa politico del mundo, sino que
también supuso la progresiva eliminacion de barreras al comercio
internacional, profundizando las relaciones de intercambio desigual
entre territorios centrales y periféricos, al tiempo que surgi6 una semi-
periferia emergente formada por los paises de nueva industrializacion
que —primero en Europa meridional y América Latina, mas tarde en
Asia oriental- aumentaron la complejidad del sistema mundial.

Tras la profunda crisis que en los afos setenta del pasado siglo
puso en cuestion un modelo de crecimiento basado en el sistema
de produccion en serie o fordista, las politicas keynesianas impe-
rantes en buena parte de las economias occidentales (junto a las de
planificacion centralizada en los paises de influencia soviética) y un
modelo de transnacionalizacion que atn mantenia ciertas limita-
ciones y controles a los flujos transfronterizos, desde el inicio de la
siguiente década tuvo lugar la rapida transicion hacia una nueva fase
de globalizacion o mundializacion. Esta supuso, de nuevo, cambios
sustanciales en el volumen y escala de las relaciones que se tejen entre
las diferentes sociedades y territorios del mundo, en la emergencia
de nuevos actores hegemonicos en la escena mundial, asi como en
el tipo de impactos sociales, politicos o territoriales derivados.

La globalizacion culmina asi un proceso historico de constitucion
de un sistema mundial unificado, lleno de potencialidades para algunos
y de elevados costes (sociales, politicos, ambientales, etc.) para otros, y
supone un marco de referencia inevitable que, no por conocido, puede
ser soslayado en la interpretacion de los procesos que han marcado
estas ultimas décadas. En ese sentido, cabe afirmar que «la globaliza-
cién constituye un paradigma para la comprension de los diferentes
aspectos de la realidad contemporanea» (Santos, 1996, p. 131).

El concepto originario, procedente del ambito econémico, fue
propuesto por Levitt en 1983 para referirse a aquellas empresas
globales que operan en mercados mundiales y ofrecen los mismos
bienes o servicios, producidos y publicitados del mismo modo,
promoviendo una forma de gestion integrada a esa escala y propi-
ciando asi también la progresiva homogeneizacion de los compor-
tamientos de consumo. Desde entonces, el concepto ha ampliado
notablemente su contenido y desbordado el ambito econémico, al
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tiempo que la progresiva constatacion de sus efectos ha engrosado
las filas de sus criticos, asi como de los movimientos sociales que
promueven otra forma de globalizacién o se declaran abiertamente
en su contra (Stiglitz, 2002; Montebourg, 2011). Dejando ahora de
lado este tipo de debates, que resurgiran en capitulos posteriores,
entre las principales novedades que supuso la globalizacion pueden
destacarse las siguientes:

e Se alcanz6 por primera vez la unificacion de los sistemas
econdmicos, pues el capitalismo domina ahora de forma
generalizada y sin competencia por el momento, tras la crisis
de los sistemas de planificacion centralizada en el mundo
postsoviético, la conversion de China en una autocracia
de mercado, junto al progresivo retroceso y desarticula-
cion de las economias autocentradas y de subsistencia. La
economia-mundo capitalista tiene ya dimension global y
su logica permea no solo el funcionamiento de la actividad
econdmica, sino también el conjunto de las relaciones so-
ciales y la organizacion de los territorios, hasta alcanzar de
forma directa la vida cotidiana de la practica totalidad de
habitantes del planeta y los vinculos que estos mantienen
con su entorno natural.

e Elproceso de globalizacion supuso avanzar con rapidez hacia
un mundo progresivamente interconectado, lo que se refleja
en el frecuente uso de la metafora de las redes para identificar
muchas de las formas de organizacion que se consolidaron.
En palabras de uno de los principales difusores del concepto,
las redes «constituyen la nueva morfologia de nuestras socie-
dades» (Castells, 1997, p. 505), por lo que la mayor o menor
conectividad a las mismas define la posicion y el poder relativo
de las personas, empresas, grupos sociales o territorios. Si la
globalizacion puede definirse como una densificacion y ace-
leracion en la circulacion de todo tipo de flujos, buena parte
de las principales transformaciones de los ultimos tiempos
guardan relacion directa con el fuerte aumento de los movi-
mientos de capital, mercancias, informacion y conocimiento
que atraviesan las fronteras —frente a las barreras que aun
obstaculizan los movimientos de personas— como resultado
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de la creciente apertura de unos mercados que, en muchos
casos, alcanzan ya dimension mundial.

No puede olvidarse que cada una de las fases de desarrollo
capitalista estuvo acompanada por una revolucién tecno-
logica, que actudé como infraestructura de soporte para
muchas de las transformaciones producidas. Lo que Harvey
(1998) califico de compresion espacio-temporal, uno de los
atributos caracteristicos de la condicion posmodernay base
necesaria para el proceso de globalizacion, fue posible por las
innovaciones desarrolladas en el ambito de las tecnologias
de informacién y comunicacion (TIC). La progresiva reduc-
cion de la distancia —medida en tiempo, coste y riesgo— se
acentu6 de forma espectacular con el rapido desarrollo de
redes digitales que permiten relacionarse e interactuar desde
multiples lugares de forma casi instantdnea y sincronizada.
La intensidad del proceso queda reflejada en dos simples
indicadores: si el afio 2000 los teléfonos méviles en el mun-
do eran unos 800 millones, en 2015 alcanzaron los 7.900
millones, superando incluso la poblaciéon mundial; por su
parte, los usuarios de internet también crecieron con rapidez
hasta los 3.740 millones actuales (361 millones en 2000),
lo que equivale al 49,7% de los habitantes del planeta, si
bien con un reparto geografico muy desigual (del 87,9% en
Canadi y Estados Unidos al 28,3% en Africa).

El potencial de esta revolucion tecnoldgica, junto a la
paralela mejora del transporte y la logistica, en un marco
caracterizado por la creciente desregulacion de los merca-
dos, acentud la competencia entre los territorios, entre sus
empresas y sus trabajadores, orientando su actividad en fun-
cion de sus respectivas ventajas comparativas. Esta presion
competitiva en constante aumento vino a reforzar la anterior
division espacial del trabajo, tanto en lo que se refiere al
tipo de actividades y ocupaciones que crecen o retroceden
segun territorios, como respecto a la calidad y retribucion del
empleo ofertado. Eso supuso una creciente especializacion y
jerarquizacion de los diferentes paises, regiones o ciudades
no solo en funcidon de sus caracteristicas internas, sino tam-
bién de una razon global ajena a sus propias capacidades
de decision, origen de nuevas manifestaciones de desarrollo
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desigual reflejadas en una creciente polarizacion social y
fragmentacion espacial, visibles a muy diferentes escalas.

El proceso de globalizacion supone una reestructuracion
escalar del capitalismo (Brenner, 2001), en la que los acto-
res que operan en el dmbito global tienden a predominar
sobre los de ambito estatal, regional o local, al desenca-
denar procesos que influyen sobre aquellos otros que lo
hacen en escalas inferiores, imponiendo una racionalidad
unica, de base mercantil, sobre poblaciones y territorios con
caracteristicas y herencias muy diversas. Se establecen asi
relaciones jerarquicas de sentido vertical, que son en suma
relaciones de poder y tienen un cardacter transescalar. Como
contrapunto, en estos aflos también se intensificaron los
movimientos sociales que suponen formas de resistencia a
ese proceso mediante la construccion de redes horizontales
de colaboracion, a menudo de base local. De este modo cada
lugar, en funcion de su trayectoria historica, sus recursos
humanos, patrimoniales e institucionales, no solo es capaz
de generar cierto sentimiento de pertenencia, sino también
de responder a las fuerzas de la globalizacién, revalorizando
asi el contexto espacial en la interpretacion de los principales
fenémenos sociales, politicos y econdmicos caracteristicos
de nuestro tiempo. En palabras de Milton Santos (1996, p.
157), «cada lugar es, al mismo tiempo, objeto de una razén
global y de una razén local, que conviven dialécticamente».
Por ultimo, la globalizacién también ha puesto en cuestion
algunas funciones tradicionales del Estado nacional que,
por un lado, migran hacia arriba y pasan a ser controladas
por instancias supraestatales (desde organismos interna-
cionales, hasta grandes grupos econémicos o mercados
financieros), mientras otras lo hacen hacia abajo, ante la
frecuente descentralizacion de competencias y recursos a
favor de gobiernos infraestatales. Pero, frente a interpreta-
ciones bipolares demasiado esquematicas, que centran su
atencion en la contraposicion global-local, resulta necesario
mantener o recuperar el importante significado del Estado
en las transformaciones econémicas, sociales o territoriales
que definen el capitalismo global. La escala estatal «ha
sido, y atln es, una escala importante para la regulacion y
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negociacion de la vida social, econémica y cultural y para
la articulacion de los procesos de desterritorializacion/
reterritorializacion» (Swyngedouw, 2010, p. 55). El debate
sobre las funciones actuales del Estado se hace especialmente
necesario al considerar otro de los rasgos estructurales de la
actual fase de desarrollo capitalista como es la hegemonia
del neoliberalismo.

b) La imposicion de una racionalidad neoliberal

La profunda crisis que enfrentaron las economias capitalistas
del mundo en los afios 70 del siglo XX, con una combinacion de
estancamiento econdmico, caida de los beneficios empresariales,
elevado desempleo e inflacion descontrolada, puso en cuestion las
politicas keynesianas dominantes en las décadas anteriores. Los pa-
ralelos signos de estancamiento que ya evidenciaban las economias
de planificacion centralizada y que acabarian conduciendo a su im-
plosion, abrieron la puerta a un pensamiento econémico muy critico
con la intervencion estatal, que hasta entonces era marginal y que,
apoyado por poderosos intereses, se difundié con gran rapidez hasta
convertirse en hegemonico a partir de la siguiente década (Harvey,
2007b; Klein, 2010). Pese a que el marco institucional y politico de
cada pais justifican cierta variedad de procesos de neoliberalizacion,
pues tanto la rapidez como la intensidad de esa difusion tuvo que
adecuarse a cada contexto (Brenner, Peck y Theodore, 2010), se trata
de un modo de regulacion que caracteriza la fase actual de desarrollo
capitalista y que mantiene su vigencia pese al cuestionamiento que
supuso la Gran Recesion.

Su identificacion como neoliberalismo ha mantenido cierta
confusion entre quienes lo consideran una simple recuperacion del
viejo liberalismo decimonénico, asociado a la tépica doctrina del
laissez faire y a consignas simplistas como la de mds mercado fren-
te a menos Estado, centrado sobre todo en establecer limites a la
accion gubernamental. Tal como han analizado Laval y Dardot con
especial profundidad, se trata por el contrario de una ideologia, una
politica econdémica y una normatividad que impregna la practica de
empresas, gobiernos, organizaciones sociales e individuos, con rasgos
especificos y diferenciados respecto al liberalismo clasico. Ha gene-
rado, por tanto, una nueva racionalidad generadora de conductas
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que se resisten a su sustitucion pese al descrédito que conlleva la
evidencia de sus devastadores efectos para muchas economias, gru-
pos sociales y territorios. Segtn su perspectiva, «el neoliberalismo
se puede definir como el conjunto de los discursos, de las practicas,
de los dispositivos que determinan un nuevo modo de gobierno de
los hombres segtin el principio universal de la competencia» (Laval
y Dardot, 2013, p. 15).

Surgido en los afnos 30 del pasado siglo y opuesto al interven-
cionismo estatal en la economia, entonces representado por los
regimenes autoritarios que cuestionaron las democracias liberales,
el pensamiento neoliberal también rechazé con posterioridad las
propuestas keynesianas aplicadas tras la Segunda Guerra Mundial en
buena parte de las economias capitalistas bajo la supuesta amenaza
sefialada por autores como Hayek, von Mises o Friedman, de que la
interferencia del Estado arruinase la economia de mercado al limitar
la soberania del consumidor y conducir a un creciente colectivismo.
Como antidoto, el neoliberalismo desarrollé todo un conjunto de
interpretaciones y practicas que pueden sintetizarse al identificar
los objetivos que guian la accion y un conjunto de medios que han
permitido alcanzarlos.

Ante todo, el neoliberalismo pretendioé eliminar u obstaculizar
todas aquellas politicas con fines redistributivos, reequilibradores,
planificadores o proteccionistas a las que acusé de minar la com-
petencia y reducir asi los estimulos para el esfuerzo y la inversion.
En concreto, su discurso cuestion6 desde su origen aspectos como
el excesivo gasto publico, la propiedad estatal de determinadas em-
presas, la fiscalidad progresiva segun nivel de renta, los sistemas de
proteccion social o cualquier legislacion limitadora de la libertad de
accion en los mercados. En consecuencia, el triunfo de la revolucion
conservadora asociada a la difusion del neoliberalismo ha puesto
en cuestion los avances sociales vinculados al Estado providencia
frente al triunfo de los considerados mas aptos que, segun esta vision,
estimula la iniciativa y una mayor eficiencia. El argumento comple-
mentario ha consistido en responsabilizar, tanto a la globalizacién
como a la creciente competencia que provoca, de la imposibilidad
de mantener esas practicas redistributivas si se pretende mantener
una economia dindmica y una suficiente creacion de empleo.

En ese sentido, el neoliberalismo ha buscado —de forma explicita
o implicita— un modo de recuperar las plusvalias empresariales y
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disciplinar a los trabajadores, desplazando el punto de equilibrio
en la relacion entre trabajo y capital en beneficio de este ultimo. Tal
como afirman Duménil y Lévy (2014, p. 16), «trabaj6 en beneficio
de los segmentos con maximos ingresos, propietarios capitalistas y
miembros de la alta direccion».

Como fundamento de sus propuestas, los tedricos del neolibera-
lismo consideran que tanto las empresas como los trabajadores, los
gobiernos o los territorios deben vivir en un marco de competencia
generalizada, entendida como motor esencial del progreso de las
sociedades, regido por la logica y las leyes del mercado. Se convierten
asi en naturales las profundas desigualdades derivadas de la diferente
capacidad competitiva mostrada por unos y otros al considerarlas
inevitables, al tiempo que se individualizan unas relaciones sociales
que consideran basadas en la bisqueda del interés y del beneficio
propio por parte de los individuos, negando sentido a cualquier
freno justificado por criterios éticos.

Al mismo tiempo, se defiende que los gobiernos deberan pro-
mover un nuevo modo de gestion publica similar al de las empresas
privadas, favoreciendo la aplicacion de métodos propios de la cultura
empresarial: externalizacion de tareas mejor atendidas en la esfera
privada, auditoria contable de su actividad, precarizacion del empleo
publico para reducir costes, etc. De este modo, la 16gica econémica
deberia guiar las diferentes esferas de la accion privada y publica,
estableciendo criterios de utilidad y rentabilidad como base principal
para la toma de decisiones.

Mas alla de sus bases ideoldgicas y discursivas, el neoliberalismo
ha impuesto unas practicas que han transformado profundamente la
casi totalidad de economias, sociedades y territorios. En ese proceso
de consolidacion progresiva aunque desigual, resulta fundamental
el papel de la accion gubernamental, lo que obliga a revisar las
funciones estratégicas del Estado en este nuevo contexto, evitando
caer en algunas simplificaciones bastante difundidas.

Frente a la idea de:

(...) que son los mercados los que, desde el exterior, han conquis-
tado los Estados y les dictan las politicas a seguir, son ciertamente
los Estados —empezando por los mds poderosos entre ellos— los que
han introducido y universalizado en la economia, en la sociedad y
hasta en su propio seno, la logica de la competencia y el modelo
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de la empresa... El mercado no actia solo, sino que siempre se ha
apoyado en el Estado (Laval y Dardot, 2013, p. 17).

A diferencia del liberalismo clasico, no se trata ahora de promo-
ver la no intervencién como principio general, sino de reorientar la
naturaleza y los fines de la accion de gobierno, apostando por ciertas
formas de intervencion consideradas legitimas, destinadas a asegurar
la competencia, eliminar regulaciones u obstaculos que la limiten
y modificar las relaciones sociales, desplazando hacia el mercado
algunas de sus habituales funciones en dmbitos tan diversos como
la educacion, la sanidad, la vivienda, la cultura, la investigacion, los
servicios urbanos, etc.

La traduccion de todos estos principios en hechos ha sido posible
mediante la aplicacién de un amplio conjunto de normas legales y
politicas activas que definen la agenda basica del Estado neoliberal. A
riesgo de ignorar algunas otras relevantes en ciertos ambitos, pueden
recordarse por su especial significacion las integradas en una especie
de decilogo que incluye las siguientes medidas:

e Reduccion del gasto y el déficit publico mediante la impo-
sicion de medidas de ajuste o austeridad fiscal destinadas a
limitar lo que se considera un derroche asociado al excesivo
peso del Estado, mediante la aplicacion de una estricta dis-
ciplina presupuestaria.

e Paralela disminucién de impuestos directos, en especial a
las empresas, las rentas del capital y los sectores de altos
ingresos, con el argumento de no desincentivar la inversion
y el consumo, ignorando cualquier principio redistributivo.

e DPoliticas monetaristas para controlar el crecimiento de la
masa monetaria, frenar los riesgos de inflacion y estabilizar
el valor de las monedas en los mercados de divisas, mediante
el encarecimiento del precio del dinero al elevar las tasas
de interés.

e DProgresiva privatizacion, bien de la propiedad o la gestion
de empresas y servicios publicos, a partir del axioma inde-
mostrado de la mayor eficiencia y capacidad de innovacion
que conlleva una gestion privada basada en el propio interés
de gestores y accionistas.

e Paralela reduccion de los sistemas de protecciéon social,
privilegiando las soluciones individuales frente a los riesgos
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(enfermedad, vejez, déficit formativo), asi como promovien-
do la competencia en sectores donde tradicionalmente no
existe.

Liberalizacion de los mercados de capital y mercancias,
eliminando todo tipo de barreras (por ejemplo, aduaneras
y reglamentarias) para fomentar también la competencia y
una mejor asignacion de los recursos por parte de unos mer-
cados que se consideran con capacidad de autorregularse.
Desregulacion de los mercados de trabajo para hacerlos mas
flexibles y eliminar rigideces que frenan la contratacion o
generan mercados duales, donde la estabilidad en el empleo
de unos, considerada excesiva, fomenta la precariedad de
otros, con medidas como la multiplicacién de formas de
contratacion con menos derechos, eliminacion de la nego-
ciacion colectiva, o desindexacion de los salarios respecto
a los precios, entre otras.

Aplicacion de criterios de evaluacion contable estandariza-
dos mediante indicadores que favorezcan la comparacion
de resultados (benchmarking), para medir no solo el fun-
cionamiento de las empresas y sus diferentes unidades de
negocio, sino también el de las instituciones publicas, sus
departamentos y trabajadores, asi como el riesgo o rendi-
miento esperable de paises, regiones o ciudades desde la
perspectiva del inversor.

Generalizacion de formas de gobernanza espacialmente
descentralizadas y coparticipadas por actores publicos y
privados —en especial los de mayor influencia— para orientar
las decisiones estratégicas que permitan, sobre todo, aumen-
tar la competitividad de los territorios y atraer al capital
mediante la aplicacion de un conjunto de buenas prdcticas.
Reduccion de controles en materia de ordenacion territo-
rial y urbanismo, sustituyendo planes reguladores a medio
plazo —considerados demasiado rigidos para los cambiantes
intereses de los inversores— por proyectos a corto plazo,
junto a una mayor presencia de los agentes urbanizadores
privados en la gestion de un planeamiento donde priman
objetivos mercantiles.
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La insistente promocion de esta vulgata neoliberal en los medios
cientificos, politicos y mediaticos, en un contexto de globalizacion
que pretendia ser un argumento central para justificar la inexistencia
de alternativas, supuso el caldo de cultivo en que, tanto el sector de
las finanzas como el proceso de financiarizacion progresiva de las
economias, las sociedades y los territorios, alcanzaron un desarrollo
desconocido hasta ese momento. Esbozado el escenario, es hora de
adentrarse en el andlisis critico de estos procesos y sus consecuencias,
comenzando por una reflexion tedrica inicial que intenta precisar
algunas ideas y conceptos clave.

1.3. UN REGIMEN DE ACUMULACION FINANCIARIZADO

Durante el periodo de intenso crecimiento econémico posterior a
la Segunda Guerra Mundial, que algunos historiadores de la econo-
mia han calificado como los Treinta Gloriosos, puede afirmarse que
«el sistema financiero estaba limitado institucionalmente y contenido
geograficamente» (Theurillat y Crevoisier, 2011, p. 3). Se trataba
de una actividad bastante regulada por el Estado, sobre todo en el
caso de unos flujos de capital transfronterizos que acompanaron
la expansion de las empresas transnacionales, pero que mostraban
volimenes y crecimientos relativamente moderados, pues en su
mayor parte los paises de captacion del ahorro eran los mismos en
donde se invertia.

La crisis de este modelo de acumulacion, conocido como fordis-
ta, trajo consigo una profunda metamorfosis de la economia mundial
que situd al capital y los mercados financieros como componente
central de la nueva fase de desarrollo capitalista, algo que se hizo
particularmente evidente con el cambio de siglo. Aunque surgieron
otras interpretaciones del proceso, la que alcanzé mayor difusion es
probablemente la promovida por la Escuela de la Regulacion, que
es también la mas vinculada con el enfoque que aqui se propone.

De este modo, ya en 1997 Chesnais sefial6 la emergencia de un
régimen de acumulacion dominado por lo financiero y en 2003 de un
régimen de acumulacion financiarizado, como nueva configuracion
del capitalismo avanzado, hegemonizado por esa fraccion del capital.
Idéntica denominacion habia sido ya utilizada por Lordon (1999) y lo
fue mas tarde por Lapavitsas (2009). Mientras tanto Aglietta (1998)
planteo la consolidacion de un régimen de crecimiento patrimonial en
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el que emergia de nuevo como actor destacado la figura del rentista
o propietario del capital, en tanto Michalet (2007) identificé una
configuracion financiera, pero en todos los casos el rasgo caracteris-
tico de este periodo era una cierta hipertrofia del sector financiero.

Puede, por tanto, identificarse el proceso de financiarizacion
como la forma de acumulacion sucesora del fordismo. Pero no ba-
sada ya tanto en una nueva forma de organizar la produccién —pese
a la revolucion tecnolégica y las nuevas formas de especializacion
flexible— como en una extraordinaria expansion de las finanzas y la
imposicion de su logica de acumulacion al conjunto de la actividad
econOmica, la gestion empresarial o las relaciones salariales. Asi,
mientras en el régimen fordista el capital financiero estaba subor-
dinado al productivo y tenia en el crédito bancario su principal
manifestacion, ahora se transforma en un poder auténomo, hasta
convertir esa actividad y los mercados donde se intercambian los
productos financieros en la principal fuente de beneficios, con tasas
de crecimiento muy por encima de las registradas en la economia
real. Maximizar esa rentabilidad financiera y lograrlo en el plazo
mas corto posible se convierten asi en objetivos prioritarios a los que
se supeditan tanto la acumulacion de capital a medio o largo plazo,
como cualquier otro criterio de indole social o ambiental. Asi pues,
en esa «transicion de una dindmica econdémica estructurada en torno
al sector industrial hacia otra en que ese papel pasé a ser cumplido
por el sector financiero» (De Mattos, 2016, p. 32), los mayores be-
neficios dejan de asociarse a inversiones en el territorio, generadoras
de empleo y riqueza, para relacionarse sobre todo con incrementos
en el valor de las acciones o de otros productos financieros, que no
inducen necesariamente esos otros impactos positivos y visibles.

Sobre las razones subyacentes a esta intensificacion de la acti-
vidad financiera se cuenta con una extensa bibliografia, con espe-
cial desarrollo en el pensamiento marxista sobre las dindmicas del
capitalismo o entre los economistas neokeynesianos. De ella cabe
extraer algunas ideas de particular interés para una interpretacién
de los procesos en curso que no se limite a su mera descripcion,
por espectaculares que puedan ser las cifras o los hitos que jalonan
€estos procesos.

Una primera, planteada hace ya tres décadas por Magdoff y
Sweezy (1987), o mas tarde por Marazzi (2009), interpreta que
la financiarizacion es una tendencia caracteristica del capitalismo
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maduro, resultado de su tendencia estructural a la sobreproduccion y
la generacion de un excedente de capital que no puede ser plenamente
reabsorbido mediante su reinversion en el ambito productivo o el
consumo y busca mayores tasas de rentabilidad en la esfera finan-
ciera. Reflejaria, por tanto, el deterioro de una actividad productiva
que ve disminuir su rentabilidad, lo que empuja a los poseedores del
capital a reorientar su destino en busca de nuevas fuentes generadoras
de plusvalias mas elevadas (Brenner, 2009), pero sin una verdadera
acumulacion de capital (Duménil y Lévy, 2007). Por su parte, segtiin
Arrighi (2001) —muy influido por las ideas de historiadores como
Braudel o Wallerstein sobre las ondas largas del capitalismo- las
fases de expansion financiera reaparecen de forma ciclica tanto
como reflejo del ocaso de un modelo econémico-productivo que era
dominante en la etapa anterior, como del poder estatal que mejor lo
representaba (Estados Unidos), que tendera a refugiarse en las finan-
zas en un intento por mantener su hegemonia. En consecuencia, los
periodos de expansion y prosperidad financiera supondran intentos
para superar de forma temporal cierto malestar en el ambito de la
acumulacion, si bien conllevan siempre la aparicion de burbujas es-
peculativas y endeudamiento masivo, con la consiguiente fragilidad
del sistema y aumento del riesgo.

Una mirada atenta hacia el pasado permite constatar que cada
cierto tiempo reaparece de modo recurrente la creencia en la posi-
bilidad de un proceso de acumulaciéon no basado en la produccion
y, por tanto, en un aumento de la inversion y en un esfuerzo de
innovacion capaz de mejorar la eficiencia en el uso del capital y del
trabajo, sino en otro tipo de estrategias. Por un lado, mediante la
incorporacion al proceso de mercantilizacion de segmentos aun no
plenamente integrados (con la privatizacion de los servicios publicos,
una mayor incorporacion al circuito financiero de las economias
domésticas, etc.) y el aumento del consumo basado en el crédito.
Por otro, mediante la apropiacion creciente de la riqueza generada
por quienes controlan el capital financiero —que Ziegler (2013), o
Navarro y Torres (2014) identifican como los «nuevos amos del
mundo»— en detrimento de un amplio nimero de desposeidos. Se
genera asi «la ficcion autovalorizante del capital, con independen-
cia de los activos reales subyacentes y del trabajo que los produce»
(Lopez y Rodriguez, 2010, p. 76).
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Como resultado de este tipo de interpretaciones, se ha debatido
mucho sobre la relaciéon —problematica para unos y complementaria
para otros— entre capital productivo y capital financiero. Mas alla
de cuestiones tedricas cuya complejidad supera los objetivos y po-
sibilidades de esta obra, aqui se comparte la conviccion de que «en
la actualidad el sector financiero acttia como si fuera los nervios y el
cerebro de la economia capitalista» (Lapavitsas, 2016, p. 261), con
una creciente asimetria entre la influencia de la esfera productiva
y la de una sobredimensionada esfera de la circulacion. En otros
términos, entre la economia real y una economia financiera con una
gran capacidad invasiva que todo lo impregna, pero cuya actividad
muchos analistas —que en eso siguen los clasicos planteamientos de
Hilferding (1910)- siguen vinculando con la produccion de capital
ficticio (Lohoff y Trenkle, 2014), no subordinado ya a los objetivos
de la produccion sino convertido en un fin en si mismo.

La distinta intensidad y profundidad alcanzadas por este proce-
so de financiarizacion, que ha tenido en Estados Unidos y el Reino
Unido sus principales impulsores y exponentes, dibuja un escenario
bastante complejo y multiforme. Esa heterogeneidad se hace patente
al comprobar la evolucion registrada en cada caso por cinco tipos de
indicadores complementarios: (i) el volumen de activos financieros
acumulados, tanto en valor total como en relacién al P.I.B.; (ii) el
valor afiadido generado anualmente por el sector financiero; (iii) la
cifra de trabajadores ocupados en el sector; (iv) los beneficios anuales
obtenidos por las entidades financieras y su comparacion con las
restantes actividades; (v) los flujos de capital, tanto de entrada como
de salida, que se mantienen con el exterior. Los siguientes capitulos
utilizaran este tipo de indicadores para establecer diferencias entre
territorios en cuanto a su desarrollo financiero o el tipo de evoluciéon
registrada en los ultimos tiempos.

a) Origenes de la segunda financiarizacion
y claves de su expansion

Mas alla de los debates tedricos sobre el significado de los pe-
riodos de expansion financiera en la evolucion contemporanea del
sistema capitalista, es necesario considerar las bases en que se cimentd
el incuestionable proceso de financiarizacion de las altimas décadas
y, por tanto, los factores que alimentaron ese acelerado desarrollo.
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Aunque se trata de aspectos ya mencionados de forma superficial en
paginas anteriores, solo una mirada mas atenta podra aportar una
mejor comprension de lo ocurrido. Con una finalidad esencialmente
didactica que renuncia a la precision en aras de una mayor claridad,
puede proponerse como punto de partida un esquema interpretativo
sobre las principales causas del proceso (Figura 1.1).

F1GURA 1.1. CAUSAS Y COMPONENTES DEL PROCESO DE FINANCIARIZACION.
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Fuente: elaboracion propia.

Las décadas centrales del siglo XX estuvieron dominadas por
formas de produccion en serie, estandarizadas y orientadas hacia un
consumo de masas, con un predominio de las tecnologias electro-
mecanicas junto a una paralela concentracion de partes crecientes
de esas actividades en grandes empresas y grandes fabricas. A este
modelo de acumulacion, conocido como fordista, se sumaron todo
un conjunto de politicas inspiradas en las propuestas de Keynes y
destinadas a estimular la demanda agregada cuando el capital pri-
vado resultaba insuficiente, mantener cierto equilibrio entre capital
y trabajo en el reparto del excedente que hizo posible el nacimiento
del Estado de Bienestar —al menos en ciertas regiones del mundo—
y establecer cierto grado de regulaciéon en los mercados, tanto de
capital como de trabajo.
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Aunque su forma mas acabada se logré en los paises centrales
del sistema mundial que conformaban la Triada (Europa Occidental,
América del Norte y Japon), su influencia se dejo6 sentir con mayor o
menor intensidad en toda la economia mundial y definié un periodo
que registro de forma estable altas tasas de crecimiento econémico,
tanto en la produccién como en la productividad, el consumo o la
inversion, lo que no excluia la presencia de fuertes contrastes y rela-
ciones de dominacién evidentes. Las notorias diferencias de caracter
institucional entre lo que Peet (2007) identifico como keynesianismo
socialdemdcrata, con centro en la Europa occidental, respecto al
democrata liberal de Estados Unidos, o un tercero desarrollista en
los paises de la periferia, no impiden reconocer esos rasgos generales
como sefias identitarias de toda una época.

A partir de los afios setenta se hizo ya patente un proceso de
agotamiento progresivo, que culminé con las llamadas crisis del
petroleo, por las fuertes subidas de los precios del crudo en 1973 y
1979. No obstante, las raices de esa crisis eran mucho mas profundas
y sus manifestaciones fueron muy diversas, incluyendo algunas di-
rectamente relacionadas con las finanzas que serdn las que centraran
ahora nuestra atencion.

El primer sintoma de esa ruptura con el pasado fue la caida de
la rentabilidad empresarial por un exceso de inversién acumulada
frente a la progresiva incapacidad del consumo para absorber el
creciente volumen de produccion, junto a un aumento de la com-
petencia por la incorporacion de nuevos productores —empresas y
territorios— que redujo los margenes de beneficio. Ese estancamiento
resulto particularmente evidente en aquellas industrias motrices que
habian protagonizado la Segunda Revolucion Industrial y eran la
base de un gran numero de actividades auxiliares (fabricacion de
magquinaria y material eléctrico, automovil, aluminio, naval, quimica
y petroquimica), muy afectadas por la reduccion en sus tasas de
innovacion, junto al aumento de costes laborales, fiscales y, sobre
todo, energéticos tras los shocks petroliferos.

A ese menor crecimiento de la economia productiva y del con-
sumo se afiadié una creciente inestabilidad en el sistema monetario
internacional y los mercados financieros. La quiebra del conocido
como Sistema de Bretton Woods, implantado en la posguerra mun-
dial (1944) para evitar los excesos que habian conducido a la gran
crisis financiera de 1929, supuso eliminar la convertibilidad del
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délar —-moneda de referencia internacional- en oro (1971) y acep-
tar, por tanto, la libre flotacion de las monedas (1973). Eso acabd
con la estabilidad imperante en las tres décadas anteriores y abrio
la puerta a intensos movimientos especulativos en los mercados
de divisas. La dimension alcanzada en los afos siguientes por esos
movimientos de capital y los ataques de los especuladores contra
determinadas monedas justificaron que, ya en 1978, el economista
James Tobin propusiera gravar esos flujos transnacionales con una
tasa que permitiera un mejor control de los mismos e ingresos adi-
cionales para los Estados.

La fuerte subida de los tipos de interés acometida pocos afios
después por la Reserva Federal de Estados Unidos (1979), que se
propagd a otras muchas economias del globo, provocé un doble
movimiento que afecté decididamente la evolucion posterior del
sistema financiero internacional. Por un lado, una contraccién del
crédito destinado a la inversion productiva, del gasto publico y de
los salarios, ante la prioridad concedida ahora al control de la infla-
cién sobre cualquier otro objetivo. Como contrapunto, una mayor
rentabilidad para el capital que permanecia en el circuito financiero
al aumentar su retribucion por unos intereses mas altos. Si a eso se
anade la gran cantidad de petroddlares (mas de 400.000 millones
de dolares segun el Fondo Monetario Internacional) en posesion
de los paises de la OPEP (Organizacion de Paises Exportadores de
Petroleo) que se dirigieron a los bancos, las bolsas o la compra de
deuda publica de las economias avanzadas —en particular de Estados
Unidos- la intensa dinamizacién que comenzaron a experimentar los
mercados financieros hizo evidente el cambio de tendencia respecto
al periodo anterior.

Pero la plena consolidacién de una nueva economia crecien-
temente financiarizada exigié otros tres tipos de transformaciones
que modificaron las reglas del juego y pueden considerarse claves
explicativas del cambio estructural producido desde entonces (ver
Figura 1.1).
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b) Politica y tecnologia en la construccion
de un sistema financiero global

Todo régimen de acumulacion es una construccion social, re-
sultado conjunto de estrategias privadas y politicas publicas con
vistas a un fin. Desde esa perspectiva, el primer factor de impulso
a la globalizacion financiera fue la progresiva imposicion desde los
anos ochenta de una verdadera contrarreforma neoliberal, que en-
contro en la crisis su principal justificacion para dinamitar de forma
controlada las herencias del keynesianismo y, una década mas tarde,
de los sistemas de planificacion centralizada. Una de las novedades
fundamentales que trajo consigo fue, sin duda, la progresiva libe-
ralizacion o desregulacion de esas actividades financieras mediante
una serie de medidas sucesivas, entre las que aqui se mencionaran
tan solo las de mayor importancia estratégica.

Por una parte, se acentu6 la ya por entonces extendida priva-
tizacion del sector financiero, con la practica desaparicion de la
banca publica en aquellos paises donde atin persistia. También con
la progresiva autonomia de los bancos centrales, promovida desde el
Fondo Monetario Internacional y otras instituciones internacionales
con el argumento de reducir su dependencia respecto a sus respec-
tivos gobiernos para centrar sus funciones bdsicas en la emision de
moneda y el control de la inflaciéon. Eso supuso un notable giro en
su orientacion, pues unos directivos procedentes a menudo de la
banca privada comenzaron a defender politicas de ajuste y austeri-
dad fiscal contrarias al pensamiento keynesiano imperante tan solo
unos pocos afnos antes, con efectos negativos sobre las condiciones
de vida de buena parte de su poblacion.

Al mismo tiempo, se fomenté y dio via libre a los movimientos
de capital a través de las fronteras con el argumento de mejorar asi
la eficiencia en su asignacion (el capital iria alli donde tuviese un
uso mas eficiente), eliminando todo tipo de restricciones. De forma
paralela, se liberalizaron los tipos de interés, se permitio la entrada
de nuevos operadores extranjeros en los mercados financieros na-
cionales, se eliminé la separacion existente en bastantes paises entre
la banca comercial y la de inversion, o se permitié la titulizacion de
todo tipo de deudas —es decir, su fragmentacion, combinacion y venta
a terceros en forma de nuevos productos— y la comercializacion de
los llamados derivados financieros, altamente especulativos como
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habra ocasion de comentar. Tal como ha sefialado Rodrick citando
a algunos economistas de la época, acérrimos defensores de este
tipo de medidas, en esos afios se impuso entre el establishment el
argumento de que «la respuesta adecuada a la movilidad del capital
es que no deberia tener restricciones» (Rodrick, 2012, p. 112), con-
vertido ahora en nueva ortodoxia econémica apoyada, ademas, por
poderosos intereses y difundida con rapidez en medios académicos
y organizaciones internacionales.

La intensa reactivacion de los movimientos de capital, que no
tardd en producirse en este nuevo ecosistema tan favorable, provocd
la apariciéon de las primeras burbujas especulativas en la segunda
mitad de la década de los ochenta por el recalentamiento de algunos
mercados que parecian ofrecer expectativas de rentabilidad muy
elevadas. También favoreci6 el endeudamiento masivo de muchas
economias periféricas —sobre todo latinoamericanas y del este de
Asia— atraidas por el crédito abundante y barato en unos mercados
internacionales dopados por la afluencia de petrodolares a mediados
de los afos setenta y que se resintieron de la brusca subida de los
tipos de interés desde el final de esa década, lo que dificult6 su amor-
tizacion y obligo a estos paises a refinanciarla con créditos del FMI
o del Banco Mundial, pero a cambio a aceptar todo un conjunto de
politicas neoliberales integradas en el lamado Consenso de Washing-
ton. Se puso asi en evidencia la falsedad del mito sobre la supuesta
capacidad de autorregulacion de estos mercados financieros, lo que
no impidi6 la continuacién y ampliaciéon de un proceso apoyado
firmemente por los defensores y difusores del credo neoliberal.

Por ultimo, esa ofensiva también puso en cuestion algunas de
las funciones asistenciales caracteristicas del Estado providencia,
afectando aspectos como la calidad de los servicios de salud o las
pensiones publicas, entre otros aspectos. Eso facilité que en un cre-
ciente namero de paises se produjera una expansion de los planes
de pensiones y los seguros privados entre las clases medias, lo que
acumuld un enorme volumen de capital procedente del ahorro fa-
miliar, invertido luego en los mercados financieros por los llamados
inversores institucionales.

En resumen, la participacion del Estado en la construccion de
un andamiaje favorable a los intereses del capital financiero y a la
aprobacion de un marco normativo que asegurase su propia auto-
limitacion en la direccion de la politica econdmica resulté un factor
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necesario para hacer posible que el proceso de financiarizacion se
consolidase, asi como para afrontar luego las crisis derivadas como
prestamista de ultimo recurso que garantiza la solvencia de los
operadores financieros en caso de necesidad, mediante rescates que
acaban socializando las pérdidas generadas.

De forma coetdnea, la caida de los excedentes empresariales
también dio impulso a la incorporacion de los avances tecnologicos
acumulados en afos anteriores, al aportar las inversiones necesarias
para convertirlos en innovaciones con capacidad de transformar de
forma efectiva los sistemas productivos (Hall y Preston, 1990). Se
asisti6 asi a una Tercera Revolucion Industrial que tuvo su centro en
el vertiginoso desarrollo de las tecnologias de informaciéon y comu-
nicacion (TIC) y, mas tarde, de las redes digitales de alta capacidad
con las que se construyd lo que Castells (2001) denominé como
galaxia internet. En el ambito financiero, esa revolucion impulsada
por las TIC trajo consigo grandes modificaciones, de las que pueden
destacarse algunas en particular.

Ante todo, sirvié como soporte material para la construccion de
un sistema de caracter reticular capaz de conectar a los diferentes
operadores financieros y las bolsas de todo el mundo en tiempo real,
facilitando y densificando un flujo de capital altamente interactivo y
practicamente continuo. La incorporacion de las tecnologias electro-
nicas aumentdé decisivamente la cantidad de informacion que circula
entre los nodos del sistema financiero y, ademas, permiti6 acelerar
también la toma de decisiones y automatizar una parte creciente de
los procesos de compraventa, con el rapido desarrollo del llamado
trading de alta frecuencia, donde complejos sistemas informaticos
utilizan sofisticados algoritmos para responder a pequefias osci-
laciones de los precios de un producto (un bono, una accion, una
moneda), en las diferentes plazas financieras, en fracciones de tiem-
po cada vez mas breves (Sainteville, 2016). Favorecio, en suma, la
hipermovilidad de un capital que ya circula sin obstaculos fisicos ni
legales que lo limiten, ni responsabilidades en cuanto a los impactos
que genera su paso por los diferentes territorios. Al mismo tiempo,
la diferente capacidad de acceso a la informacién que circula por
esas redes acentud las asimetrias entre actores financieros y, como
consecuencia, la desigualdad en el reparto de los beneficios derivados
de esas innovaciones.
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Finalmente, junto a los procesos de liberalizacion y la incorpora-
cion de nuevas tecnologias, «la integracion financiera internacional
es una de las tendencias principales del movimiento contemporaneo
de mundializacion de las economias» (Allegret y Le Merrer, 20135,
p. 84). Ese proceso de creciente incorporacién de los mercados
financieros de dmbito estatal a otros de mayor dimension hasta
lograr un funcionamiento verdaderamente sistémico de las finanzas
mundiales no resulta estrictamente nuevo. La evolucion historica
del capitalismo ha estado jalonada por periodos de avance y retro-
ceso en esa direccion, alcanzando ya un notable desarrollo en la
época de los imperios coloniales, durante el tltimo tercio del siglo
XIX. La densificaciéon del comercio de materias primas, alimentos
y manufacturas, que la mejora de los transportes y comunicaciones
facilité de forma progresiva, supuso un paralelo incremento de las
transferencias de capital para el pago de esas mercancias y del tra-
bajo de producirlas, asi como de las inversiones directas realizadas
por grandes compaiiias y bancos en otros territorios para extraer
sus recursos, construir sus infraestructuras, o instalar filiales que
atendiesen la demanda de mercados emergentes. El sometimiento de
las principales monedas al patrén oro, con tipos de cambio fijos que
aseguraban cierta estabilidad de precios, contribuy6 a estimular los
movimientos de capital que atravesaban las fronteras estatales, sobre
todo entre ambas orillas del Atlantico o en el interior de Europa.

Como potencia hegemonica del momento, el Reino Unido po-
larizaba la proporcién mas elevada de esos flujos de capital, con la
City de Londres como nodo central de esas redes financieras interna-
cionales en formacion. Adn en 1913, el 40% del stock de inversion
extranjera en el mundo procedia de este pais, con Francia (20,4 %)
y Alemania (13,6%) a continuacion, como reflejo de la hegemonia
europea anterior a las dos guerras mundiales del siglo XX. Por
su parte, el centro financiero de Wall Street, en Nueva York, solo
comenzaria a hacer sombra a la plaza londinense en el periodo de
entreguerras, al iniciar su declive el imperio britanico en contraste
con la emergencia geoecondémica y geopolitica estadounidense en el
nuevo orden mundial instaurado a partir de 1945.

La nueva fase de intensificacion en el proceso de globalizacion
de las finanzas que ha tenido lugar en las cuatro ultimas décadas
ha sido ya bastante diferente. Sin abordar ahora cuestiones que
seran analizadas con detalle a lo largo del libro, pueden destacarse
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al menos algunos rasgos especificos netamente distintos de los de
esa primera experiencia contempordnea de expansion financiera
iniciada un siglo antes.

En primer lugar, el volumen de capital que circula entre pai-
ses alcanzé cifras muy superiores a las de cualquier otro periodo
histérico, que tuvieron su cénit en el afio 2007, con una movilidad
y velocidad también desconocidas en contextos tecnoldgicos muy
distintos al actual. Aunque lejos de la utopia neoliberal del «mundo
sin fronteras» (Ohmae, 1991), la geometria de esos flujos de capital es
también hoy mucho mds compleja, sin dreas de influencia coloniales
protegidas de la competencia exterior.

Frente a los flujos inversores de sentido Norte-Sur, que eran
predominantes en la transicion entre los siglos XIX y XX, en la co-
rrespondiente a los siglos XX-XXI se registraba ya una mayoritaria
concentracion de esas inversiones entre paises centrales del sistema,
generando asi un flujo concéntrico Norte-Norte (Palazuelos, 1998)
bastante mds denso que los restantes, entre los que ahora destaca
por su novedad la creciente importancia que comenzaron a adqui-
rir los movimientos de capital en direccién Sur-Sur. Por ultimo, se
asiste a un muy evidente desplazamiento del centro de gravedad de
estos flujos desde los paises de ambos lados del Atlantico norte en
beneficio de los riberefios del Pacifico, tanto en su margen americana
como, sobre todo, asiatica. Alli se ubican ya muchos de los princi-
pales actores financieros y los mercados de capital que registraron
mayor crecimiento en las dos tltimas décadas (Hong Kong, Singapur,
Shangai, Tokyo, Kuala Lumpur, etc.), que pugnan por desbancar a
los mercados occidentales en un préximo futuro.

En definitiva, la triple alianza formada por la desregulacion
neoliberal, la revolucion digital y la globalizacion de los procesos,
provocaron una metamorfosis en el tamafo, la estructura interna
y el funcionamiento del sector financiero, consolidando de paso su
posicion hegemonica en el plano econémico y su consiguiente po-
der en los ambitos social y politico. Si, como afirma Sevares (2014,
p. 12), «la tecnologia y la ideologia juegan ciertamente un papel
importante en todos los aspectos de la globalizacion», en este caso
su influencia ha sido evidente. Los avances en el procesamiento y
transmision de datos permitieron movilizar ingentes volimenes de
capital a grandes distancias de forma facil, barata y casi instantanea.
Sin embargo, eso no habria sido suficiente sin decisiones politicas de
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ambito estatal y supraestatal que abrieron las puertas a esos movi-
mientos y legitimaron los intereses que los impulsaban, aprobando
un marco normativo favorable. Afirmar, pues, que la globalizaciéon
financiera puede entenderse como «un proyecto geopolitico expli-
cito» (Harvey, 2003, p. 88), que supuso un cambio sustancial en las
relaciones de poder, cobra asi pleno sentido.

1.4. CAPITALISMO FINANCIARIZADO:
COMPONENTES PRINCIPALES

Empujado por esa acumulaciéon de condiciones favorables, el
capital financiero ha logrado hegemonizar la economia global, reor-
ganizandola en buena medida a su servicio. Sin duda coexisten en el
mundo distintas intensidades y modelos de financiarizacion, siendo
ya clasica la distincion hecha por Albert (1993) entre el capitalismo
anglosajon, con predominio de los mercados, y el capitalismo renano,
donde los bancos mantienen una posicion dominante. No obstante,
aunque al utilizar una lente de aproximacion se comprueba que sin
duda existen peculiaridades y diferencias entre paises, reflejo de su
historia, sus instituciones, su sistema legal y su cultura, no es menos
cierto que la reestructuracion contemporanea del capitalismo esta
marcada por toda una serie de procesos estructurales comunes. En
consecuencia, pueden identificarse un conjunto de componentes que
definen lo esencial del proceso de financiarizacion, aqui resumidos
en diez principales (Figura 1.2).
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F1GURA 1.2. COMPONENTES PRINCIPALES

DEL PROCESO DE FINANCIARIZACION.
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Fuente: Elaboracion propia.

® Modernizacion de los sistemas bancarios.

Se ha producido una reestructuracion y modernizacion de los
sistemas bancarios, con procesos de concentracion mediante
oleadas sucesivas de fusiones y absorciones que han reducido el
numero de bancos (y, en paises como Espaiia, también de cajas
de ahorro y cooperativas de crédito) a cambio de dar origen a
algunos con una dimensién enorme que se califican de sistémi-
cos, considerados demasiado grandes para quebrar, que aun son
los principales actores en el escenario de las finanzas. Al mismo
tiempo, la banca ha ampliado sus funciones tradicionales para
participar muy activamente en los mercados financieros, bien
de forma directa o a través de otros operadores dependientes
de ella, con una notable expansion del crédito hipotecario y la
paralela titulizacion de esas deudas.
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Nuevos operadores financieros

Han ganado importancia relativa y resultan ya bastante mas
numerosos los llamados inversores institucionales (fondos
de pensiones, companias de seguros, fondos de cobertura,
fondos de capital privado y de capital riesgo, fondos es-
peculativos o hedge funds), que canalizan el ahorro de los
particulares —tanto de las grandes fortunas como de las clases
medias— hacia los circuitos financieros globales en busca
de mayor rentabilidad. Junto a ellos y la banca tradicional,
en la ultima década emergen también como nuevos actores
en plena expansion los fondos soberanos y las empresas
fintech, que mediante innovadores desarrollos tecnologicos
amenazan hoy la posicion de los operadores convencionales
en diferentes segmentos del negocio financiero.
Jerarquizacion de las bolsas de valores

Una institucion con larga historia como son las Bolsas, ico-
no y simbolo urbano por excelencia del mundo financiero,
también se han visto sometidas a una verdadera mutacion.
Mientras las mas importantes se han privatizado y hoy
forman parte de verdaderos conglomerados empresariales,
el grado de interconexién entre todas ellas ha aumentado
extraordinariamente. La suma de ambos procesos ha provo-
cado una intensificacion de la competencia y, como resultado
directo, también ha reforzado su jerarquizacion, provocando
el cierre de las mas pequeiias y la especializacion de otras
en determinados productos.

Ingenieria financiera y productos de riesgo

El fuerte incremento en el numero de actores se ha visto
acompanado por otro no menor en el de productos financie-
ros que se intercambian a diario en los mercados, en especial
algunos de elevada complejidad vinculados al desarrollo de
la llamada ingenieria financiera, en la que profesionales de
alta cualificacion elaboran y aplican sofisticados modelos
matemadticos que parecen asegurar la solvencia de las ope-
raciones y cuentan a menudo con el aval de las agencias de
calificacion de riesgos. Destacan, sobre todo, los productos
derivados, que se convirtieron en el segmento de mayor
crecimiento en los primeros afios del siglo y detonante
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especialmente destacado de la gran crisis financiera que
estall6 a finales de esa década.

Expansion de la banca en la sombra

El tsunami financiero que devast6 la economia mundial en
esa crisis tampoco puede entenderse plenamente sin la previa
ampliacion registrada por el lado oscuro de las finanzas inter-
nacionales, que tiene en la llamada banca en la sombra —con
una regulacion atin mas laxa que la del resto de operadores—
y las finanzas offshore —cuya materializacion son los paraisos
fiscales— sus principales manifestaciones. Resultan el mejor
exponente de una opacidad que, en bastantes ocasiones,
protege operaciones realizadas en el ambito de la ilegalidad
y que ha dejado de ser una realidad marginal para situarse
ya en el nucleo del actual sistema financiero internacional,
confirmando asi el calificativo de capitalismo téxico aplicado
por Husson (2009) a esta etapa en la evolucion del sistema.
Densificacion de los flujos de capital transnacionales

Se ha tejido una verdadera telarafia financiera que envuelve
y atrapa al mundo, formada por una intrincada red de flujos
que ha dado origen a un verdadero «espacio planetario de
valorizacion del capital» (De Mattos, 2016, p. 35), con un
volumen de intercambios en su interior y unas tasas anuales
de crecimiento muy superiores a los de cualquier indicador
sobre produccion o consumo de bienes y servicios. Aunque
la densidad de esa trama mantiene notables diferencias, tal
como se afirmé hace ya dos décadas nada unifica mas hoy
a las distintas regiones del planeta que esa «maquina mun-
dial de hacer dinero» (Martin y Schuman, 1998, p. 65), con
diferentes mercados especializados que responden a logicas
espaciales y de funcionamiento especificas en cada caso.
Financiarizacion de las economias domésticas

También se ha profundizado en estos afos la financiarizacion
de las economias domésticas y de la vida cotidiana, con un
proceso que Lapavitsas (2016) considera de expropiacion
financiera, en el que una parte creciente de las rentas de los
particulares se ha convertido en fuente significativa de be-
neficios para las instituciones financieras. El endeudamiento
hipotecario o mediante el crédito al consumo, con deudas
que se fragmentan, se titulizan y se venden a terceros en los
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mercados, junto a la contratacion de planes de pensiones o
diferentes tipos de seguros cuyos recursos también acaban
movilizados en esos mismos mercados por fondos de inversion
que operan con ellos, han permitido que la l6gica financiera
invada de forma progresiva la vida social y personal.
Participacion y autolimitacion de los Estados

Pese al pretendido adelgazamiento del Estado que defiende
el ideario liberal clasico, la rapidez e intensidad del proceso
de financiarizacion de estas ultimas décadas no hubiera sido
posible sin su intervencion directa, por lo que se les puede
considerar complices necesarios en la construccion de la actual
arquitectura financiera. De este modo, ademas de promover
todo un marco normativo favorable a la desregulacion de
los mercados y la exacerbacion de la competencia, la propia
racionalidad neoliberal se encargé de privar a los gobiernos
y los reguladores institucionales de una capacidad suficiente
para ejercer un control efectivo sobre las acciones de los
principales operadores financieros y sobre los movimientos
transfronterizos de capital. Las instituciones supraestatales
creadas con ese fin —como el Comité de Supervision Bancaria
de Basilea, promotor de diversos acuerdos sobre minimos a
cumplir por los bancos de los diferentes paises firmantes—han
mostrado una limitada voluntad reguladora en esta materia,
coherente con la agenda hegemonica.

Multiplicacion de las crisis financieras

La volatilidad estructural que caracteriza a los periodos de
predominio financiero y que se repite de forma reiterativa
a lo largo de la Historia (Reinhardt y Rogoff, 2011), se
volvié a poner en evidencia en este ultimo. La sucesion
habitual de manias, panicos y cracs (Kindleberger y Aliber,
2012), inherente al funcionamiento de mercados altamente
especulativos e inciertos, ha provocado que desde los afios
ochenta del pasado siglo se hayan sucedido diversas burbu-
jas de activos en ambitos como las empresas tecnoldgicas,
las divisas o el inmobiliario, seguidas por crisis financieras
de ambito regional (en paises del sureste de Asia, América
Latina y Rusia), que alcanzaron una dimension global y un
cardacter sistémico en la Gran Recesion de 2007-2008, cuyos
efectos atin resultan muy evidentes y lastran las perspectivas
de futuro, tal como habra ocasion de plantear mas adelante.
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1.5. LOGICA FINANCIERA Y GOBERNANZA
CORPORATIVA DE LAS EMPRESAS

Estas tendencias, que dibujan los trazos fundamentales de la
reestructuracion financiera de las tltimas décadas, han dejado volun-
tariamente de lado un ultimo aspecto, de suficiente importancia para
la nueva geografia econémica como para merecer un tratamiento
especifico. Corresponde a la creciente penetracion del capital finan-
ciero en el control de numerosas empresas pertenecientes a otros
sectores de actividad, imponiendo criterios de actuacion diferentes
a los aplicados por aquellas otras que se mantienen ajenas a esa
influencia. A este modelo de gestion se le conoce como gobernanza
corporativa (corporate governance) y su progresiva difusion ha dado
origen a lo que Plihon (2009) denomind capitalismo accionarial y
Marazzi (2009) capitalismo gerencial financiero.

Son, en efecto, muchas las grandes empresas industriales o de
servicios que cotizan en bolsa en las que los inversores institucionales
o gestores colectivos de fondos han adquirido -mediante la compra
de acciones— una participacion en su capital social y, de este modo,
estan en condiciones de controlar en buena medida su gestion y
reorientar sus estrategias (Rodriguez Fernandez, 2008). Si ya en
1998 la OCDE senal6 su creciente influencia en el funcionamiento
de muchas sociedades anénimas por acciones, esa importancia ha
crecido significativamente desde entonces, tanto por el volumen
de activos que controlan como por su propagacion a multitud de
sectores de actividad y territorios.

El objetivo prioritario de esos inversores consiste en lograr la
creacion de valor para los accionistas (sharebolder value), frente
al objetivo de acumular capital para consolidar la competitividad
de la firma asegurando la obtencion de beneficios a medio o largo
plazo, caracteristico de los modelos empresariales mas tradicionales,
gestionados por los propietarios de las empresas o sus directivos
(stakebolder value). Se trata asi de reorientar las estrategias de las
firmas para que prime la obtencion de beneficios a corto plazo y
se aseguren elevados dividendos anuales —lo que Lordon (1999)
considerd una renta accionarial minima garantizada— al tiempo que
se busca elevar el valor de las acciones para asegurar plusvalias en
caso de venta en los mercados bursatiles.

Estos inversores, que a menudo cuentan con un gran volumen
de capital disponible, suelen diluirlo entre multiples empresas
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para asi diversificar su cartera y limitar sus riesgos, sin implicarse
excesivamente en ninguna de ellas ni mantener tampoco el menor
arraigo territorial. Adquieren, por tanto, participaciones minoritarias
pero, aunque individualmente eso les otorga poco peso especifico,
los frecuentes acuerdos entre inversores con similares objetivos les
permite aumentar considerablemente su influencia en los consejos
de administracion e, incluso, cambiar a los directivos y condicionar
sus decisiones estratégicas. Como afirman Medialdea y Alvarez Pe-
ralta (2008, p. 18), «es lo que podriamos denominar efecto pirania:
ninguno de los inversores por si mismo tiene fuerza suficiente para
alterar la politica empresarial, pero la accion sumada de todos ellos
resulta determinante»'.

En las empresas sometidas a este tipo de control, el clasico
poder secularmente asociado a la figura del empresario se desplaza
ahora a la del inversor, con intereses a menudo bastante diferentes.
La influencia de esos inversores, que supone una presion constante
sobre el dia a dia de las empresas, se basa sobre todo en su capaci-
dad para invertir o desinvertir de forma inmediata y asi premiar o
castigar la gestion que se lleva a cabo, segin cumpla adecuadamente
o no los criterios de rentabilidad preestablecidos por los mercados
financieros. El temor a que algunos de esos inversores acuerden la
desinversion en un momento dado, agravada por el efecto imitacion
sobre otros y la consiguiente caida en el valor de las acciones que
puede conducir a la quiebra de la empresa, constituye una manera
eficaz de disciplinar a sus directivos para que sigan fielmente los
dictados impuestos por esos mercados aparentemente abstractos,
pero al mismo tiempo omnipotentes.

Diferentes estudios realizados en empresas de paises y sectores
diversos mostraron que, al menos antes de la ultima crisis, era fre-
cuente la exigencia de tasas anuales de beneficio en torno al 15%.
Muy superiores al crecimiento econoémico general de la practica
totalidad de paises, resultan especialmente elevadas en algunas
actividades con especiales dificultades de rentabilidad en el corto
plazo, hasta el punto de ser consideradas exigencias insensatas que
«ejercen sobre el mundo de las empresas una presion financiera

Caso algo diferente es el de los fondos de capital privado, que compran empresas
en su totalidad y las gestionan durante unos afios antes de revenderlas, aunque
los objetivos que guian su actuacion son, en esencia, los mismos que ahora se
comentan, tal como habra ocasién de analizar en un capitulo posterior.
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convertida en extravagante» (Morin, 2013, p. 85), que puede llegar
a cuestionar incluso su futuro.

Para lograr ese control indirecto se exige una informacion trans-
parente a los accionistas y para lograrlo se ha difundido un modelo
de gestion estandarizado, con envio de informes periddicos por parte
de la direccion sobre indicadores de rentabilidad, sometidos a unas
normas contables internacionales conocidas como EVA (economic
value added). Esos valores numéricos, tanto para el conjunto de la
empresa como desglosados para cada una de sus unidades de negocio,
sirven como principal justificacion para poner en marcha estrategias
de ampliacion, cierre o reestructuracion, aplicadas en cada momento
y lugar con independencia de las circunstancias del entorno.

La aplicacion de este tipo de criterios reduce la capacidad de
innovacion de los gestores empresariales y de negociacion con sus
trabajadores o los gobiernos locales, para someterlos a un escrutinio
externo, basado en principios esencialmente homogéneos y contables.
Se convierten asi en habituales ciertos comportamientos que no lo
eran tanto en un pasado no lejano, entre los que merecen destacarse
cuatro principales:

® Muchas de estas empresas impregnadas por la logica vi-
gente en el mundo financiero se ven sometidas a periddicas
reestructuraciones para abaratar costes y mejorar asi su
cotizacion en bolsa. El empleo se convierte, muy a menudo,
en variable de ajuste, lo que conlleva un frecuente deterioro
de las condiciones laborales y los niveles salariales, asi como
recortes de plantilla y eliminacién de puestos de trabajo
considerados prescindibles, con la llamada reingenieria de
negocios como principal herramienta técnica utilizada para
mejorar su eficiencia a corto plazo.

e Como contrapunto, el estimulo a los gestores de esas em-
presas para que sirvan eficazmente los intereses de los inver-
sores supone subidas salariales no justificadas solo por los
rendimientos obtenidos. También se les premia con bonos,
primas, planes de pensiones, etc., lo que ha contribuido a
polarizar los niveles retributivos en el seno de las empresas,
con sus efectos derivados sobre el aumento de la desigual-
dad de rentas en el conjunto de la sociedad. Otra forma de
ingreso indirecto que también hace converger los intereses
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de los inversores y directivos es el pago con opciones sobre
las acciones de la empresa (stock options), que alimentan
aun mas los ingresos para estos tltimos si consiguen elevar
su valor en bolsa.

Se ha convertido en estrategia frecuente que las empresas des-
tinen una parte mayoritaria de sus beneficios anuales al pago
de dividendos a los accionistas y, en ocasiones, a la recompra
en el mercado de sus propias acciones para asi mantener o
elevar su cotizacion bursatil. En contrapartida, eso reduce
la proporcion destinada a inversiones en capital fijo o en
[+D+i, que acabara limitando tarde o temprano su capacidad
competitiva, al frenar también la mejora de su productividad.
Finalmente, las empresas se conciben como cadenas de valor
y se analiza la aportacion que hace cada uno de sus eslabo-
nes para ver si alcanzan los rendimientos exigidos. En caso
contrario, determinadas unidades podran ser externalizadas
o deslocalizarse, transformando asi la propia geografia
empresarial. Pero también resulta frecuente la decision de
fragmentar la empresa, manteniendo tan solo aquello que
se considera su ntcleo de negocio mas rentable, en tanto se
vende o se cierra el resto. Eso explica la cada vez mas fre-
cuente y lamentable experiencia de centros de trabajo que
desaparecen aunque realizaban actividades perfectamente
viables, con trabajadores cualificados y productivos, por
no alcanzar los criterios exigidos frente a otras alternativas
de inversién mas rentables en ese momento, exponente
de un capitalismo desatado (Glyn, 2010) que acentda sus
contradicciones.

Como representantes destacados de los argumentos neoliberales
en la direccion de la politica econémica, los expertos de la OCDE
valoraron de forma positiva estan tendencias cuando su importancia
comenzaba a hacerse evidente. La posibilidad de que los mercados
de capitales midan y comparen el rendimiento de las empresas me-
diante parametros comunes permitiria, en su opinién, mejorar su
eficiencia y asegurar «el compromiso de los directores de generar
valor accionarial» (OCDE, 1998, p. 15).

No obstante, los efectos indeseados resultan también bastante
evidentes, comenzando por el hecho de que el buen funcionamien-
to de la empresa y su viabilidad econémica durante un tiempo
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prolongado quedan subordinados al principio de rentabilidad fi-
nanciera inmediata. Esa constante espada de Damocles hace casi
imposible también incorporar criterios éticos de caracter social o
ambiental a unas estrategias empresariales donde quienes toman
las decisiones estratégicas o influyen sobre ellas estan ausentes del
territorio, no tienen relacion directa con sus trabajadores y con las
sociedades locales donde se instalan las empresas y tan solo se guian
por criterios contables. En ese contexto, la responsabilidad social
corporativa de que hacen gala algunas empresas asi gestionadas
resulta poco mds que una estrategia de marketing, con una minima
incidencia sobre su modo real de funcionamiento.

En definitiva, la oposicion que con cierta frecuencia se establece
entre economia financiera y economia real exige una matizacion, pues
la primera invade segmentos cada vez mayores de la segunda para
imponerle sus objetivos y criterios de funcionamiento. Se produce asi
una creciente financiarizacion de la economia no financiera, ingre-
diente sustancial para comprender bastantes aspectos de la reciente
evolucion econdmica. Esto es un indicio de la fuerza alcanzada por
esa logica financiera, pero también puede serlo de que su potencial
de crecimiento se estda agotando «en la medida en que las finanzas
necesitan usar e invadir otros sectores economicos para crecer» (Sas-
sen, 2015, p. 155) y son cada vez menos los que quedan al margen.

Tanto el crecimiento experimentado por el sector financiero
como su capacidad transformadora sobre las demas actividades,
empleos o relaciones sociales han provocado cambios igualmente
intensos en las dindmicas regionales y urbanas. Si la variable espacial
no ha sido en absoluto neutra en la reorganizacién contemporanea
de las finanzas, sus impactos sobre los diferentes territorios han ge-
nerado intensas transformaciones y nuevas desigualdades. Resumidas
ya algunas de las tendencias clave del periodo, es el momento de
proponer una perspectiva de la financiarizaciéon que no ignore esa
dimension geografica.

1.6. FINANZAS Y GEOGRAF{A: UN OLVIDO MUTUO

No parece exagerado afirmar que, lejos de cualquier forma de
apoyo o colaboracion, durante demasiado tiempo el estudio de las
finanzas y de la geografia se ha caracterizado por un olvido mutuo.
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El desarrollo contemporaneo del sistema financiero interna-
cional, asociado al uso generalizado de las TIC y la plena apertura
e interconexion de los mercados en el mundo, permitié afirmar la
eliminacion de todo tipo de barreras y de cualquier freno impuesto
por la distancia a la circulacién del dinero. Segtun destacé O’Brien
(1990, 1992) en trabajos muy citados desde su publicacion, eso
reducia el significado estratégico de las caracteristicas territoriales a
la hora de decidir la localizacion empresarial, ante la posibilidad de
acceder al capital y la informacion de forma casi ubicua, justificando
asi lo que consider6 el fin de la geografia.

Con similares argumentos, Cairncross (1997) diagnosticé la
muerte de la distancia y, una década después, Friedman afirmaba
que «estamos entrando en una época en que vamos a presenciar la
digitalizacion, virtualizacion y automatizacion de todas las cosas»,
para concluir que, en consecuencia, «la Tierra ha pasado de ser re-
donda a ser plana» (Friedman, 2006, p. 54). En todos los casos, el
mundo de las finanzas resulté un exponente paradigmatico de esa
economia virtual, basada principalmente en recursos inmateriales
y organizada en redes, por las que circulan a diario ingentes vola-
menes de capital a partir de impulsos electronicos ejecutados desde
simples ordenadores. Aunque tanto las entidades financieras como
sus directivos y trabajadores residen en lugares concretos, el terri-
torio se convirtié para estas interpretaciones en un escenario banal
y pasivo, de escasa utilidad para comprender su funcionamiento y
menos aun para condicionar sus decisiones clave.

Por su parte, también la geografia econémica presto, hasta época
reciente, muy poca atencion al dinero y las finanzas. Su atencion
se centro tradicionalmente en el estudio de las actividades relacio-
nadas con la extraccion de recursos obtenidos de la naturaleza, la
organizacion de las industrias transformadoras y el transporte, los
intercambios comerciales, o el posterior desarrollo de una economia
de servicios —para la poblacion o las empresas—, evolucionando desde
la descripcion de sus pautas de localizacion y la interpretacion de
los factores que la explicaban, hasta prestar una creciente atencion
a su contexto social y cultural (Sdnchez Hernandez, 2004).

Tal como sefial6 Oliveras (1987,1991), salvo excepciones como
la del gedgrafo francés Jean Labasse, que ya en 1974 public6é un
libro sobre el espacio financiero donde interpretaba el movimiento
del capital entre diferentes territorios a partir de un esquema de
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redes y nodos que estructuraban un sistema, hasta la década final del
siglo XX las aportaciones fueron escasas, sin desarrollar un cuerpo
tedrico especifico. La desigual presencia regional de bancos y otras
entidades financieras y de seguros, o su localizacion en el interior
de las ciudades, con aspectos como la concentracion de sus sedes en
los centros de negocios frente a la dispersion de sus sucursales segin
caracteristicas socioeconomicas de los barrios o accesibilidad a las
grandes vias de circulacion y nodos del transporte urbano, fueron
algunas de las cuestiones mads tratadas en esos afos.

La profunda crisis que marcé la década de los setenta del pa-
sado siglo gener6 una renovada bibliografia sobre la reestructura-
cién productiva y sus consecuencias territoriales. Pero esta centrd
su atencion en los cambios provocados sobre la organizacion y la
geografia industrial, las actividades de alta tecnologia, los proble-
mas energéticos, el desarrollo de los servicios empresariales o la
nueva division espacial del trabajo (Storper y Walker, 1989; Benko
dir., 1990; Méndez y Caravaca, 1996; Méndez, 1997), sin apenas
prestar atencion al sector financiero, que fue el gran olvidado. Solo
en los anos inmediatamente posteriores, cuando comenzo a hacerse
evidente que el proceso de globalizacion estaba comandado por las
finanzas y eso provocaba profundas transformaciones y contradic-
ciones en las economias capitalistas, finanzas y geografia dejaron
de darse la espalda.

Tal como ha sefialado Aalbers (2015), fue sobre todo en el 4m-
bito anglosajon —el mas afectado por la emergente financiarizacion—
donde comenzaron a proliferar las publicaciones que destacaban la
relacion existente entre «dinero, poder y espacio» (Corbridge et al.,
1994), proponiendo una geografia financiera que diese respuesta a
una realidad emergente (Leyshon, 1995; Leyshon y Thrift, 1997,
Martin edit., 1999; Clark y Wojcik, 2007; Sokol, 2013). Ha sido tras
la profunda crisis financiera que puso en cuestion el modelo de glo-
balizacion neoliberal basado en las finanzas cuando esa necesidad de
superar las anémicas geografias de la financiarizacion (Christophers,
2012) se ha hecho evidente, con al menos tres novedades a destacar.

En primer lugar, esta temadtica es ahora abordada por autores
de muy diferentes paises, desde multiples enfoques y a partir de ex-
periencias concretas muy variadas que la diversifican y enriquecen
(Dupuy y Lavigne, 2009; Lucia, 2012; Carroué, 2015; Arroyo y
Contel, 2017)
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En segundo lugar, junto a la geografia de las finanzas, alcanza
ya tanto o mayor desarrollo una geografia de la financiarizacion,
que destaca su capacidad incursiva en otras actividades y para trans-
formar las condiciones socioeconémicas y laborales de cualquier
territorio, sus dindmicas urbanas o rurales. En tercer lugar, la crisis
financiera y sus impactos resulta un ingrediente esencial en muchas
publicaciones recientes (Christophers et al., 2017), al igual que la
estrecha conexion financiero-inmobiliaria o la socializacion del de-
sastre mediante el rescate de las entidades financieras, la consiguiente
crisis de la deuda soberana y las politicas de austeridad derivadas, con
impactos negativos multiples y desiguales segun territorios. También
la proliferacion de propuestas para responder global y localmente a
un capitalismo financiarizado que se ha demostrado insostenible. La
creacion de una Red Global sobre Geografia Financiera (FinGeo),
que pretende servir de enlace a investigadores, profesores, profe-
sionales y expertos en finanzas interesados en «la espacialidad del
dinero y las finanzas, asi como sus implicaciones para la economia,
la sociedad y la naturaleza» resulta un buen exponente de esta nueva
conciencia (www.fingeo.net/).

Cuestiones como estas seran abordadas en los sucesivos capitu-
los del libro. Pero antes es necesario darles sentido comenzando por
proponer de forma explicita qué significado y qué utilidad puede
tener hoy incorporar un enfoque geografico a la investigacion y la
accion en materia financiera. Esta panoramica inicial finalizara con
una propuesta sobre posibles contenidos que permitan desarrollar
una perspectiva territorial de la globalizacion financiera —multidisci-
plinar por su propia naturaleza— que anime nuevas investigaciones,
ayude a comprender mejor los procesos en curso, aumente nuestra
conciencia sobre los actores y factores que los alimentan y, a partir
de ahi, busque alternativas para una resiliencia que no ignore a los
grupos sociales y los espacios mds golpeados por estas tendencias
hoy hegemonicas. Solo un conocimiento mds preciso, que sirva
para orientar una accién politica y ciudadana que vaya mas alla
del voluntarismo, hara posible avanzar con paso firme hacia una
transformacion necesaria y urgente.
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a) Financiarizacion: el territorio importa

La profunda renovacion que ha tenido lugar en el seno del sector
financiero ha supuesto también cambios sustanciales en su organi-
zacion espacial y su incidencia sobre el entorno. Por ese motivo,
puede afirmarse que «en materia financiera, la geografia cuenta»
(Dupuy y Granier, 2010, p. 2) y que el momento actual ofrece «una
oportunidad analitica y un imperativo politico-econémico para
situar las finanzas en el corazén del andlisis de la geografia econo-
mica» (Pike y Pollard, 2010, p. 29). En esa necesidad de ampliar las
visiones dominantes sobre el proceso de financiarizacién aportando
una perspectiva territorial con identidad propia convergen varias
evidencias que se retroalimentan.

Por un lado, pese a la libre movilidad de unos flujos de capital
e informacion intangibles, que son la materia prima fundamental
de la economia financiera, su geometria desmuestra que en absoluto
se dispersan de forma aleatoria, sino que la circulacion del dinero
sigue rutas bien definidas y muestra una espacialidad llena de con-
trastes (Zeller, 2008). Pese al uso masivo de las redes digitales como
infraestructura que facilita esa circulacion, los principales actores
financieros mantienen una innegable tendencia a la concentracion
espacial, a situarse cercanos unos a otros, lo que exige profundizar
en las ventajas que sigue otorgando la aglomeracion frente a sus
posibilidades de dispersion anunciadas una y otra vez por algunos
mitos tecnologicos que suelen despertar un interés mediatico a veces
precipitado. Parece, en cambio, que incluso en el mundo de la eco-
nomia virtual y del capital ficticio, los atractivos de la proximidad
no han dejado de hacer sentir su influencia.

Por otro, si se utiliza una lente de aproximacion para observar el
comportamiento de los diferentes actores individuales, se comprueba
que los inversores mantienen pautas bien definidas y bastante repeti-
tivas a la hora de decidir donde colocar su capital y factores como un
conocimiento directo del terreno, una mayor proximidad cultural, o
su aversion hacia entornos inciertos, inseguros y con informacion de-
ficiente, les hace converger en determinadas localizaciones preferentes
cuando mueven su dinero. Eso provoca regularidades en los mapas
que representan esos flujos, asi como cambios periodicos, pero siempre
bastante lentos, en cuanto a los lugares de origen y destino del capital.
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Tal como han destacado los enfoques relacionales e institucio-
nales (Bathelt y Gliickler, 2003), las decisiones de los actores finan-
cieros no responden solo a una logica estrictamente econémica y
racional, sino que existen condicionamientos sociales y culturales,
asi como cierta variedad de disefios institucionales segun territorios,
que sesgan sus decisiones. Ademads, no cuentan nunca con una in-
formacion completa y, junto al conocimiento codificado, necesitan
con frecuencia otro de cardcter tacito, que se transmite de manera
informal y en experiencias de trabajo compartido, lo que a menudo
provoca que el contacto directo con otros actores y la imitacion de
comportamientos sean mas decisivos que las opciones basadas en
modelos econométricos con supuestos de racionalidad perfecta y
que pretenden encontrar soluciones 6ptimas (Hall, 2011).

No obstante, quienes intervienen en el terreno de las finanzas presen-
tan unas caracteristicas internas, un poder y unos objetivos tan diferentes,
que la forma de organizar su localizacion y sus relaciones espaciales resulta
también bastante heterogénea. Puede por ello afirmarse que la tipologia
de actores dara origen a geografias multiples, superpuestas a lo largo del
tiempo y yuxtapuestas en el espacio, en bastantes casos contradictorias,
que no pueden someterse a esquemas interpretativos demasiado planos
y simplistas, exigiendo en cambio un andlisis diferenciado si se quieren
evitar errores importantes de apreciacion.

Al mismo tiempo, las empresas financieras ejercen un efecto
en absoluto neutro alli donde se implantan, que se hace visible a
diferentes escalas y provoca intensas sacudidas cada vez que estas
entidades modifican sus estrategias. Asi, por ejemplo, su especial
concentracion en determinadas grandes ciudades genera en ellas
un efecto multiplicador en forma de fuerte demanda de servicios
avanzados, intensivos en conocimiento y talento en forma de pro-
fesionales altamente cualificados; pero también de muchos otros
servicios auxiliares y de escasa cualificacion que, al igual que los
anteriores, se veran directamente afectados por las fases de auge y
de crisis, bastante habituales en el ambito financiero.

Algo similar ocurre con la demanda de suelo e inmuebles, provo-
cando importantes oscilaciones de precios que no solo afectardn a los
centros de negocios —aunque en ellos alcanzan su mayor intensidad- sino
también a muchas areas residenciales circundantes. Del mismo modo,
si en su momento una estrategia de captacion de clientes multiplico el
nuamero de sucursales o agencias bancarias y las dispersé por el territorio,
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los recientes procesos de fusion o compra de unas entidades por otras,
que provocan duplicidades, o innovaciones como la banca electronica,
pueden provocar la desaparicion de muchas de ellas en un tiempo rela-
tivamente breve, con los consiguientes problemas de accesibilidad para
muchos clientes, generadores de nuevas formas de exclusion.

Por tltimo, la orientacion del capital financiero hacia la inversion
inmobiliaria, que ha alcanzado especial intensidad en determinados
lugares y momentos a través de la accion de fondos de inversion a
menudo transnacionales, o bien mediante un crecimiento descontro-
lado del negocio hipotecario por parte de las entidades bancarias,
es factor esencial para la intensificacion de muchos procesos de
urbanizacion (Daher, 2013). Las entidades financieras, que alimen-
tan mediante créditos la actividad del cluster inmobiliario junto
al endeudamiento de familias y empresas, se convierten también
asi en factor de riesgo y motor de procesos de desposesion social
que han marcado la historia reciente de numerosas areas urbanas.
En resumen, «lejos de uniformizar el espacio, la logica del capital
financiero es la de revalorizar sistematicamente las diferencias entre
territorios» (Carroué, 2015, p. 5).

b) Algunos contenidos para una geografia
de la globalizacion financiera

Existen, pues, razones suficientes como para hacer el intento de
visibilizar esa dimension espacial, tanto del sector financiero como
del proceso de financiarizacion, que ha caracterizado la evolucion
reciente del sistema capitalista. Representar de forma adecuada este
renovado paisaje de las finanzas mundiales (Seo, 2016) exigiria in-
corporar demasiadas cuestiones, que en bastantes casos no podrian
pasar de simples sugerencias pues apenas han sido exploradas al
tratarse de un ambito de estudio donde las intuiciones y las inter-
pretaciones basadas en ejemplos de los paises centrales del sistema
financiero global sustituyen a veces la falta de estudios sobre reali-
dades mas cercanas. Con un objetivo bastante mds modesto, aqui
se esboza una propuesta de contenidos basicos, resumida en una
decena de tematicas que seran tratadas —con desigual profundidad
y buscando cierta complementariedad de escalas, aunque primen
las visiones panoramicas con perspectiva mundial- en los restantes
capitulos del libro. Su enunciado se recoge en la Tabla 1.1.
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TaBLA 1.1. CONTENIDOS PARA UNA GEOGRAF{A
DE LA GLOBALIZACION FINANCIERA.

I. GEOGRAF{A DE LAS FINANZAS

1. Estrategias espaciales de los diferentes actores financieros.

2. Movilidad del capital, redes de flujos y mercados financieros.
3. Centros financieros internacionales y ciudades globales.

4. Paraisos fiscales y expansion de las finanzas offshore.

II. GEOGRAF{A DE LA FINANCIARIZACION

5. Crédito, inversion inmobiliaria y produccion del espacio urbano.

6. Gobernanza corporativa, reorganizacion empresarial y especializacion te-
rritorial.

7. Financiarizacion de las relaciones laborales y nueva division espacial del
trabajo.

8. Mercados de futuros, recursos naturales y soberania alimentaria.

9. Logica financiera, desigualdades socioespaciales y polarizacion.

10. Crisis financieras, vulnerabilidad territorial y desposesion social.

11. Resistencias locales y alternativas al capitalismo financiarizado.

Fuente: elaboracion propia.

En relacion con las actividades financieras, tres son los aspectos
principales que incluir: la geografia de los actores financieros, de los
flujos y redes que organizan la circulacion del capital, junto a los
nodos o lugares donde se concentran esas entidades financieras y
desde donde se dirige y gestiona el propio sistema.

En el caso de los actores financieros, coexiste una amplia variedad
(desde bancos y cajas de ahorro a inversores institucionales, fondos
soberanos y fintech) con tipos de actividad, dimensiones y estrategias
competitivas muy diferentes, lo que origina una similar variedad en
cuanto a pautas de localizacion y formas de organizar su espacio. En
cada caso sera posible considerar esos aspectos en varias escalas, desde
la mundial a la intraurbana, para constatar la influencia respectiva de
las tendencias concentradoras o difusoras, su impacto sobre el entorno,
asi como los cambios vinculados a la profunda reorganizacion de su
negocio que la crisis de 2007-2008 vino a intensificar.

Si se consideran las finanzas desde la perspectiva de los flujos de
capital, merece una atencion inicial el caracter némada de un capital
que ha alcanzado una movilidad desconocida hasta época reciente,
cada vez mas ajeno a las situaciones y problemas de los territorios
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concretos, pero con extraordinaria capacidad para afectarlos. Al
mismo tiempo, una perspectiva geografica se interesara por como
se distribuyen los lugares de captacion del ahorro y los espacios de
inversion, analizando la densificacion y la particular geometria de
unas redes marcadas por fuertes asimetrias, que aun se acentian al
considerar por separado los diferentes tipos de mercados (acciones,
bonos, divisas, deuda publica, futuros).

Esos flujos se organizan desde un conjunto limitado de grandes
ciudades globales que funcionan como centros financieros internacio-
nales altamente jerarquizados, cuyo desigual dinamismo reciente es
buena muestra de los importantes cambios que se estan produciendo
en los mapas geoeconémico y geopolitico del mundo. Entre estos
lugares que retinen lo esencial de la actividad financiera mundial han
adquirido creciente importancia los paraisos fiscales, que frente a su
imagen topica de pequenas islas en lugares exéticos o microestados
enclavados entre montafas, han construido una trama mucho mas
compleja, que los vincula con algunos grandes centros financieros
para articular estos circuitos de la evasion fiscal definidos por su
opacidad, que constituyen los nodos estratégicos que interconectan
lo que Blackburn (2006) calificé como capitalismo gris.Un segundo
conjunto de tematicas, bastante mds amplio aun y que a menudo
no se conecta suficientemente con las dindmicas financieras, es el
relativo a la geografia de la financiarizacion, dedicada a investigar los
impactos de este proceso sobre las transformaciones econémicas y
sociales de los territorios, asi como sobre su morfologia y estructura,
junto a las intensas contradicciones que se derivan.

Exponente particularmente destacado de esta relacion es la
importancia alcanzada en muchos paises por los flujos de inversion
destinados a la actividad inmobiliaria, que potenciaron el desarrollo
de lo que Lefebvre y, mas tarde, Harvey identificaron con un cir-
cuito secundario de acumulacion de capital, basado en la creacion
y circulacion de plusvalias generadas en la produccion del espacio.
Esta logica esta en el origen de la aparicion de burbujas crediticias
e inmobiliarias, asi como de una intensificacion sin precedentes del
proceso urbanizador, que ha transformado la organizacion interna
y los margenes externos de las areas urbanas, mercantilizando en
su interior todo tipo de relaciones.

Al mismo tiempo, hemos asistido a la reorganizacion de las acti-
vidades empresariales, en particular las industriales, hoy dominadas
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en buena medida por procesos de automatizacion junto a formas
de produccion flexible y segmentada que acentdan la division in-
ternacional, interregional e interurbana del trabajo y suponen una
creciente especializacion productiva de algunos territorios frente
al declive de otros, con procesos de inversiéon o desinversion solo
justificables por la difusion del modelo de gobernanza corporativa.
Al mismo tiempo, la traslaciéon también al mundo del trabajo de
principios inherentes a esa logica financiera segmenta los mercados
laborales, desvaloriza buena parte del trabajo y presiona sobre los
gobiernos para favorecer una mayor desregulacion que erosiona
las conquistas alcanzadas por los movimientos obreros en periodos
anteriores.

Algo similar puede decirse de la produccion de alimentos y todo
tipo de recursos naturales estratégicos, en bastantes casos no reno-
vables. La globalizacion de muchos de estos mercados de materias
primas, sometidos a la presion de unos especuladores que invierten
en opciones de futuro en funcién de sus expectativas y de la evo-
lucion de otros destinos de inversion alternativos, provoca bruscas
oscilaciones de precios que acenttan las existentes en el pasado.
Ademads de generar graves incertidumbres sobre paises y regiones
exportadores, cuestiona gravemente la soberania alimentaria cuando
la produccion de esos bienes de primera necesidad, progresivamente
controlados por grandes explotaciones agroindustriales, se orienta
mas en funcion de rentabilidades esperadas en los mercados inter-
nacionales que de la satisfaccion de necesidades en su entorno.

Como una secuela mas de este capitalismo rentista y gerencial,
que prima las rentas del capital sobre las del trabajo, asi como los
ingresos de los directivos y gerentes sobre los de una masa de tra-
bajadores cuyos salarios reales apenas progresan, al tiempo que ven
deterioradas sus condiciones laborales o se convierten en fuerza de
trabajo excedentaria, las desigualdades —y la consiguiente fractura
social- se profundizan. Los muchos informes y estudios que en los
ultimos afnos han demostrado ese crecimiento de la desigualdad que
parece retrotraerse a la existente hace al menos un siglo, constatan
que ha provocado también la construccion de muros —visibles unos
e invisibles la mayoria—que fragmentan los territorios y separan a
los diferentes grupos de poblacion segun su posicion relativa dentro
de la piramide social.
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Para completar esta guia meramente orientativa, que propone
incorporar un enfoque territorial olvidada a la comprension del
proceso de financiarizacion vy, al tiempo, reconstruir la geografia
socioeconémica desde una nueva perspectiva, pueden anadirse otras
dos tematicas.

La globalizacion financiera, en apenas cuatro décadas de vida,
ha estado jalonada por una sucesion de crisis de ambito regional,
que alcanzaron en la dltima década una escala global y una dimen-
sion sistémica. Pueden asi investigarse tanto lo que Harvey (2013)
denomind las raices urbanas de las crisis financieras, como las cla-
ves de la desigual vulnerabilidad mostrada por los territorios y las
consiguientes diferencias en cuanto a la gravedad de sus impactos,
combinacion de su particular exposicion al riesgo y la fortaleza o
fragilidad de sus estructuras econémicas, sociales o institucionales.
Con una perspectiva de futuro, comprender también su diversa ca-
pacidad de resiliencia, es decir, de lograr una recuperacion que no
reincida en el mismo modelo de crecimiento anterior, mereceria una
atencion mayor que la prestada hasta ahora.

Pero la historia reciente esta marcada también por el crecimiento
de diferentes movimientos de resistencia frente a la globalizacion
financiera, que a menudo se acompafian de propuestas y practicas
alternativas a explorar. En unos casos, abogan por recuperar una
mayor regulacion de las finanzas mundiales que acabe con los dafios
colaterales de la hegemonia neoliberal. Pero también surgen inicia-
tivas en muchos territorios que defienden recuperar una economia
real, que vuelva a reequilibrar la posicion de las finanzas con relacion
a las restantes actividades y que tome en consideracion su impacto
social y ecolégico, con el objetivo de que rentabilidad y valores éticos
no sean necesariamente incompatibles.

En un seminario organizado por la prestigiosa revista Economic
Geography a comienzos de esta década para debatir sobre posibles
lineas de investigacion futuras en este ambito profesional, se afir-
mo que «la geografia de las economias contemporaneas no puede
ser entendida sin una comprension de las finanzas, porque se han
convertido, sencillamente, en demasiado importantes; y las finanzas
no pueden ser comprendidas sin prestar atencion a su intrinseca
espacialidad» (Benner et al., 2011, p. 119). Los proximos capitulos
intentaran concretar el argumento y las propuestas presentadas
hasta ahora, dando prioridad a una perspectiva mundial, pero
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incorporando en algunas ocasiones una aproximacion a realidades
mas proximas para asi mejorar nuestra comprension mediante un
enfoque multiescalar y mostrar, al mismo tiempo, que se pueden
hacer aportaciones utiles a esta tarea desde posiciones muy diversas.
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2. LAS DIVERSAS GEOGRAFIAS
DE LOS ACTORES FINANCIEROS

«Los bancos fueron una increible fuente de ganancias no porque
hicieran nada mejor que antes, sino sencillamente porque
incurrian en apuestas mayores, mds arriesgadas, metiendo mds
dinero en la ruleta... En todo el mundo econémicamente liberal,
los bancos trataron la irresponsabilidad financiera casi como
una valiosa materia prima, casi como un recurso natural a
mimar y cultivar con carifio».

(John Lanchester: jHuy! Por qué todo el mundo debe a todo el
mundo y nadie puede pagar, 2010)

«En las Bolsas y salas de operaciones de los bancos y
aseguradoras, en los fondos de inversion y de pensiones, al
escenario mundial del poder ha ascendido una nueva clase
politica a la que ningin Estado, ninguna empresa y ningin

contribuyente medio puede sustraerse: operadores que actian a
escala global con divisas y valores, que dirigen una corriente de
capital libre para invertir que crece diariamente y que, por tanto,
puede decidir sobre el bien y el mal de naciones enteras».
(Hans-Peter Martin y Harald Schuman:

La trampa de la globalizacion, 1998)

2.1. ACTORES FINANCIEROS, MERCADOS Y PODER

En una interesante obra con fines divulgativos sobre el poder en
el mundo, Joaquin Estefania afirmé que «los mercados financieros
son la realidad econémica dominante, el lugar donde se asigna el
valor de compra que es la esencia de la economia», denunciando
«ese desplazamiento de poder desde los gobiernos a los mercados»
(Estefania, 2000, p. 50-51). Sin cuestionar el fondo de tales afirmacio-
nes, esa frecuente referencia a unos mercados andénimos y sin rostro,
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donde se toman decisiones que marcan el rumbo de la economia
y afectan la vida de los ciudadanos, no es sino una metonimia. Tal
como la define el Diccionario de la lengua espanola publicado por
la Real Academia, se trata de «designar algo con el nombre de otra
cosa, tomando el efecto por la causa o viceversa, el autor por sus
obras, el signo por la cosa significada, etc.».

En realidad, esos mercados no funcionan sino por la accion
conjunta de multiples actores, que compiten siempre y colaboran a
veces, en su mayor parte empresas, pero también instituciones pu-
blicas e individuos, que son quienes toman las decisiones. Con unas
caracteristicas muy diversas, localizados en determinados lugares y
en bastantes casos relacionados entre si, aplican de forma habitual
toda una serie de estrategias destinadas a lograr sus objetivos y
beneficiar sus intereses. Mas alld de esa supuesta mano invisible del
mercado, «en realidad las finanzas tienen un nombre y un rostro»
(Guenolé, 2016, p. 138), pero también una organizacion espacial
nada aleatoria que es preciso desvelar.

En relacion con el primero de esos aspectos, bajo formas juridicas
y estructuras organizativas diversas (que van desde bancos y otras
entidades de crédito a fondos de inversion, companias de seguros
y un largo etcétera), actiian un conjunto de propietarios del capital
y de gestores contratados, cuyas decisiones resultan fundamentales
para la evolucion de esos mercados. Respecto a su insercion espa-
cial, aunque su actuacioén pueda afectar areas de dimension muy
heterogénea —desde la escala local hasta, en ocasiones, la global-
todos esos actores surgen y se localizan en determinados territorios,
seleccionan con criterios bastante estrictos las areas hacia las que
destinar el capital que manejan y deben adecuar su forma de operar
al contexto cultural y normativo de cada lugar. Su propia variedad
tipologica supone otra similar en cuanto a estrategias espaciales, que
se despliegan sobre los mismos territorios reforzandose o contrarres-
tandose segtn los casos, lo que da origen a frecuentes situaciones de
concentracion o exclusion financiera.

La globalizacion de las finanzas ha supuesto un importante
aumento en el volumen total de actores, pero entre todos ellos un
numero relativamente reducido muestra una capacidad de influencia
muy superior al resto. Eso equivale a sefialar que en el mundo finan-
ciero persisten unas relaciones de poder fuertemente desequilibradas
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y que la multiplicacién de los que operan en él no ha conllevado una
menor centralizacion de las decisiones estratégicas.

Puede afirmarse que «el poder es la capacidad relacional que
permite a un actor social influir de forma asimétrica en las decisiones
de otros actores sociales de modo que se favorezcan la voluntad, los
intereses y los valores del actor que tiene el poder» (Castells, 2009,
p. 33), es decir, que no es un atributo sino una relacion con otros
y que puede ejercerse mediante la coercion o la conviccion. Pero,
al mismo tiempo, es también «la capacidad de perseguir y lograr
objetivos mediante el dominio de lo que nos rodea» (Mann, 1991,
p. 6), lo que supone que, ademas de influir sobre otros, se ejerce con
unos fines concretos.

Desde esa doble perspectiva, es evidente que el poder de las
finanzas, persistente desde hace siglos, se ha visto reforzado en dos
planos complementarios. Por un lado, los actores financieros han
incrementado su poder sobre el conjunto de los restantes actores
econdémicos y también politicos por la convergencia de diversos
factores que Sevares (2014) resume en tres principales: la mayor
rentabilidad comparativa de las actividades financieras junto a una
concentracion cada vez mayor que ha dado origen a grandes grupos
de dimension mundial; la creciente presencia de antiguos directivos
de grandes entidades financieras en gobiernos y organismos interna-
cionales mediante el fenémeno de las llamadas puertas giratorias; y
la emision de deuda publica como principal medio de financiacion
de muchos Estados, comprada por entidades financieras que se
convierten asi en sus acreedores. Por otra parte, la competencia cre-
ciente en mercados abiertos también ha favorecido el crecimiento de
algunas frente al declive o desaparicion de otras muchas, acentuando
unas relaciones de poder atin mas desiguales que en el pasado. La
paralela densificacion de las redes de vinculos entre muchas de esas
entidades, donde una élite financiera controla buena parte de la
actividad de muchas pequenas firmas dependientes, ha diversificado
las manifestaciones de ese poder.

En suma, dedicar un capitulo especifico al estudio de las enti-
dades o instituciones financieras equivale a defender que, para una
plena comprension de la globalizacion financiera, es indispensable
combinar la interpretacion de los procesos estructurales que han
construido un régimen de acumulacién financiarizado en esta etapa
del desarrollo capitalista con la acciéon que, en el interior de esas
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coordenadas, desarrollan todo un conjunto de actores con objeti-
vos y estrategias propios y diferenciados. En otros términos, que
una perspectiva estructuracionista como la propuesta por Giddens
(1995) puede ofrecer una vision que supere la oposicion entre los
enfoques estructuralistas e individualistas, aqui considerados como
insuficientes.

Son muchos los actores financieros implicados en el funciona-
miento del sistema y no es posible pretender un analisis individuali-
zado de todos ellos. En una tipologia basica, que incluye los conside-
rados mas significativos, hay que mencionar los bancos comerciales y
de inversion, los mucho mds numerosos inversores institucionales o
sociedades de gestion de activos (fondos de pensiones, aseguradoras,
fondos de cobertura y de capital privado, fondos soberanos y fondos
especulativos) y ultimamente las empresas fintech. Las paginas que
siguen consideraran por separado su importancia actual, evolucion
reciente, principales caracteristicas, junto a su localizacion y algunas
evidencias sobre sus estrategias espaciales.

2.2 REESTRUCTURACION BANCARIA,
PROCESOS DE CONCENTRACION Y RELOCALIZACION

Los bancos constituyen el actor financiero de mayor antigtiedad
e importancia, componente esencial para la economia de cualquier
territorio. A sus funciones bien conocidas de captacion del ahorro,
concesion de crédito, transferencia de dinero, realizacion de inver-
siones y participacion en el capital de numerosas empresas de dife-
rentes sectores de actividad, unen otra de especial valor estratégico
como es la generacion de dinero. Pese a la frecuente creencia de que
son los Estados quienes tienen el monopolio de fabricar el dinero
en circulacion a través de sus bancos centrales, este apenas llega a
representar una décima parte de los medios de pago existentes, muy
por debajo del dinero bancario que generan estas entidades mediante
sus operaciones de crédito en las que se presta un dinero en gran parte
ficticio —con una cobertura de recursos propios muy limitada— que se
anota en el activo de su balance en forma de deuda (Estrada et al.,
2013) . En este sentido, son los bancos quienes tienen la capacidad
de dar o privar de financiacion a los restantes actores econdémicos,
ampliando o contrayendo asi la oferta de dinero en circulacion
(Pettifor, 2017) y, por tanto, «al saber quién crea el dinero se deduce
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facilmente quién tiene realmente el poder en nuestras sociedades»
(Navarro y Torres, 2012, p. 46).

Alo largo de su historia persisti6 una diferenciacion basica entre
banca comercial, dedicada a captar el ahorro y ofrecer con ese sopor-
te créditos a particulares, empresas o Estados, y banca de inversion,
dedicada a intervenir en los diferentes mercados financieros como un
operador mas, aunque en muchos casos con un potencial econémico
muy superior al promedio. Esa distincion practicamente ha desa-
parecido, sobre todo en el caso de los grandes bancos que integran
ambos tipos de negocio y tras la derogacion de aquella legislacion
que imponia ciertas restricciones en algunos paises para evitar que
maniobras especulativas pusieran en riesgo los ahorros confiados a
la banca comercial, tal como ocurri6 en Estados Unidos con la ley
Glass-Steagal, aprobada en 1933, tras la Gran Depresion, y derogada
en 1999. Si se ha mantenido hasta cierto punto al margen de esa
integracion la denominada banca privada, de pequefa dimension
y especializada en la gestion de grandes fortunas familiares, que
encuentra aun en Suiza su ambiente mas acogedor e idoneo (Banca
Lombard Odier, Pictet, Julius Baer, Safra Sarasin, etc.), aunque las
grandes entidades bancarias también cuentan con departamentos
especializados en esa materia.

En todos los casos, los bancos necesitan una licencia para operar
en cualquier pais, concedida por sus respectivos bancos centrales, y
sus actividades estan hasta cierto punto supervisadas por el Comité
de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS), creado en 1975 y en el
que participan los representantes de trece bancos centrales (el Ban-
co de Espana lo hace desde 2001), cuyas recomendaciones se han
recogido en los conocidos como Acuerdos de Basilea, aprobados en
1988,2004 y 2009.

La estructura interna de su sistema bancario es muy variada
segun la particular historia de los diferentes paises, pero en el tltimo
siglo puede afirmarse que el sector ha estado sometido a sucesivas
reestructuraciones que se aceleraron e intensificaron tras las grandes
crisis capitalistas de 1929,1973 y 2008. Eso provoc6 transformacio-
nes en su funcionamiento interno, su relacion con otras empresas y
organizaciones economicas y sus estrategias de organizacion espa-
cial. Como tendencias principales, de largo plazo, que caracterizan
su situacion actual pueden destacarse tres de especial significacion:
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e Una creciente penetracion bancaria o bancarizacion de la
economia, la sociedad y la vida cotidiana de las personas en
un numero cada vez mayor de paises y regiones del mundo.

e Un proceso de concentracion bancaria cada vez mas acusado,
que ha dado origen a un oligopolio financiero formado por
un numero limitado de grandes bancos sistémicos.

e Una profunda reestructuracion tras la ultima crisis, que entre
sus diversos efectos conlleva una progresiva sustitucion de la
banca relacional, donde se mantiene un contacto directo con
el cliente, por la banca electronica, basada en el uso de inter-
net, lo que provoca nuevas formas de exclusion financiera.

Pueden comentarse de forma individualizada cada una de estas
tendencias, que han contribuido a modificar los mapas bancarios a
diferentes escalas.

a) Un imparable proceso de bancarizacion

La bancarizacion o penetracion bancaria es un concepto que
hace referencia tanto a la importancia relativa de los bancos en
el conjunto de una economia, como al grado de utilizacion de los
productos y servicios bancarios por el conjunto de la poblacién o un
determinado segmento de la misma. Por ese motivo, los indicadores
que se utilizan para medir la evolucién del proceso de bancarizacion
en el mundo o comparar la situacion de diferentes territorios pueden
ser multiples.

El primer aspecto a destacar es el hecho de que, pese al mayor
protagonismo que en ocasiones se concede hoy a otros actores
emergentes, los bancos no han visto reducida su influencia, sino
que, por el contrario, el nivel de bancarizacién alcanza ahora cotas
desconocidas en el pasado. La combinacion de diferentes indicadores
permite verificar esta afirmacion y anadir algunas diferencias basicas
entre paises que convierten a este proceso en altamente contrastado
y desigual.

En primer lugar, los depdsitos bancarios acumulados en el
mundo suponian 5,34 billones de ddlares en 1990, equivalentes al
25,5% del PIB global en ese afio, pero duplicaron su volumen solo
una década después (10,71 billones) hasta representar ya el 32,6 %
del PIB global. Esas cifras han seguido creciendo de forma casi
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ininterrumpida desde entonces y alcanzaron los 37,33 billones de
dolares en 2014 (48,3% del PIB global), segin las estadisticas del
Fondo Monetario Internacional (Tabla 2.1).

TaBLA 2.1. EVOLUCION DE DEPOSITOS Y CREDITOS
BANCARIOS EN EL MUNDO, 1990-2014.

Afios Depésitos bancarios % PIB Créditos Privados en % PIB
(billones dolares) mundial | bancos (billones d6ls) | mundial
1990 5,34 25,54 5,56 24,51
1995 8,00 26,10 6,62 21,64
2000 10,71 32,56 8,66 26,32
2005 16,77 35,51 12,50 26,48
2010 27,60 42,14 25,05 38,25
2014 37,33 48,29 33,78 43,69

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

Por su parte, los créditos concedidos por la banca al sector pri-
vado (familias y empresas), que constituyen el segundo indicador de
la llamada profundidad bancaria, crecieron de forma mas moderada
en la ultima década del siglo pasado, aumentando su proporcién
sobre el PIB global del 24,5% al 26,3 % tnicamente. Por el contrario,
su volumen se triplicé entre los afios 2000 y 2010 en gran medida
gracias al espectacular aumento los créditos interbancarios y la
burbuja hipotecaria desatada en bastantes paises, hasta alcanzar los
33,78 billones en 2014 (43,7% del PIB global).

Segtn el informe publicado por la compaiiia de seguros Allianz
en septiembre de 2016 sobre la distribucion de todos los activos de
propiedad privada en el mundo en el afio 2015, los depdsitos ban-
carios superaban la mitad del total en los paises de Europa oriental
(54%) y Japén (53%), muy por encima de lo que representaban
otros activos financieros (acciones y obligaciones, etc.), seguros o
fondos de pensiones. También suponian el 44% en China y el resto
de Asia, el 30% en Europa occidental, el 23% en América Latina y
Australia/Nueva Zelanda, para reducirse a tan solo el 14% en Esta-
dos Unidos y Canadd, ante la primacia que en ese caso alcanzan los
valores bursatiles (51%) y otros tipos de activos financieros. Esos
contrastes se reproducian también en el interior de Europa donde,
por ejemplo, los depésitos bancarios representaban el 47% de los
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activos totales en Espafa y hasta el 55% en Austria, por tan solo el
29% en el Reino Unido o el 26 % en los Paises Bajos, que reproducen
en buena medida el modelo estadounidense en que la penetracion
bancaria directa se ha moderado ante la creciente participacion de
una parte significativa de sus ciudadanos en los mercados financieros,
invirtiendo ahi sus ahorros (Allianz, 2016).

Por otro lado, el Global Financial Development Report
2015/2016 del Banco Mundial permite confirmar diferencias atn
mayores entre paises en cuanto al crédito concedido a los hogares
por los bancos con respecto al PIB nacional, que identifican de for-
ma directa su nivel de endeudamiento. En este caso, los valores son
maximos —superiores al 160%-— en Irlanda, Espafia, Paises Bajos,
Portugal, Chipre, Luxemburgo, Hong Kong, Suiza y Reino Unido.
Valores, en cambio, bastante mas moderados presentan algunas
grandes potencias econémicas como Estados Unidos (49,4% del
PIB), Alemania (100,5%), Japon (106,9%) o China (124,4%). En
el resto del mundo ese endeudamiento privado tiende a ser inferior,
pero también con diferencias significativas que guardan relacion con
la trayectoria politica y econémica de cada pais y asi, por ejemplo,
dentro de América Latina las diferencias son muy significativas entre
Panama (74,4%), Chile (69,0%) o Brasil (61,7%), frente a paises
como Argentina (14,9%), Venezuela (19,3%), México (19,4%),
Uruguay (22,9%), Ecuador (25,0%), Peru (26,2%) o Colombia
(35,0%), exponente del desigual grado de bancarizacion de sus
economias (Banco Mundial, 2016).

En lo que se refiere al acceso de la poblacion a determinados
servicios bancarios, la proporcion de personas mayores de quince
anos con una cuenta en una entidad bancaria alcanzé el 50% en el
conjunto del mundo para el afio 2014. Pero mientras esos valores
superaban el 90% en la practica totalidad de los paises considerados
como desarrollados, se situaban muy por debajo en el grupo de los
emergentes (China: 63,8%; India: 35,2%; Rusia: 48,2%; Brasil:
55,9%) y atn no llega al 25% en 50 de los 147 paises para los que
el Banco Mundial dispuso de informacion.

Finalmente, si se considera la utilizacion de medios de pago que
hacen uso de un intermediario financiero, el acceso a cajeros auto-
maticos y a tarjetas de crédito o débito suelen considerarse indica-
dores habituales. Respecto al primero, los datos del Banco Mundial
muestran un rapido aumento reciente desde los 15,9 cajeros por
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cada 100.000 adultos en 2015 a los 40,5 en 2015 como promedio
mundial. No obstante, esa cifra ofrece un significado bastante escaso
ante las diferencias abismales que separan los 220,5 de América del
Norte y los 6,1 del Africa subsahariana, frente a valores intermedios
en la Unién Europea (70,4), China (76,4) y el resto de Asia Pacifico
(52,2), 0 América Latina (41,0). Por su parte, los informes anuales
publicados desde 2011 por Tecnocom, que compara la situacion de
Espaiia con la de media docena de paises latinoamericanos, permite
constatar que en aquellos que han alcanzado un mayor nivel de ban-
carizacion, tanto la red de cajeros como el nimero de operaciones
en los mismos tiende a estabilizarse, en contraste con la evolucion
en las economias emergentes, donde aun crecen con rapidez, algo
que también ocurre con el uso de tarjetas bancarias. Asi, mientras
en Espafia se contabilizaban 69,9 millones en 2015, con un ligero
descenso (-2,3%) desde 2010, en Chile su numero se duplic6 con
creces en esos afos (+106,6%), por encima de paises como México
(+75,6%), Colombia (+55,4%), Pert (+52,7%) o, en menor medi-
da, Brasil (+20,2%), pero en todos los casos con incrementos atin
significativos (Tecnocom/AFI, 2016).

En resumen, lejos de verse frenada o, al menos, moderarse tras
los graves problemas a que se enfrentaron numerosas entidades ban-
carias en la pasada década, la penetracion de la actividad bancaria
es un proceso en constante aumento, que influye de forma cada vez
mas visible sobre las diferentes economias nacionales y sobre la
vida cotidiana de un nimero creciente de ciudadanos. Pese a ello,
la brecha que ain persiste en cuanto al grado de bancarizacion de
los territorios sigue siendo enorme vy, lejos de atenuarse de forma
generalizada, asistimos a la inclusion de algunos con expectativas
de beneficio frente al olvido o la exclusion de otros donde esa pe-
netracion apenas resulta ain visible.

b) Concentracion del capital y bancos sistémicos

Pese a que se estima que el nimero de bancos y entidades de
crédito afines puede situarse en torno a los 40.000 en todo el mundo,
las tendencias resultantes de la creciente competencia interbancaria
que se acentdan tras cada crisis —al promover un proceso de selec-
cion natural a favor de los mas fuertes o los que corrieron menores
riesgos— han provocado un intenso proceso de concentracién. Su
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resultado ha sido el desarrollo de un niimero relativamente reducido
de grandes bancos transnacionales que ya protagonizan una parte
sustancial, tanto de los créditos concedidos como del intercambio
de divisas, acciones, bonos o productos derivados en los mercados
financieros internacionales. Su posiciéon hegemonica como forma-
dores de mercado se acentua al tener presente el control indirecto
que ejercen sobre la actividad de otros intermediarios financieros.

En el ano 2011, tras la reunion del G-20 celebrada en Can-
nes, el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) creado tras la crisis
desencadenada unos afios antes recibi6 el encargo de identificar aque-
llos bancos capaces de provocar un riesgo sistémico en caso de mal
funcionamiento, tanto por su dimensién como por su complejidad
y densas interrelaciones con el resto de los actores. El resultado fue
una lista de veintinueve bancos (que se redujo a veintiocho tras la
quiebra del banco franco-belga Dexia) y nueve compaiiias de seguros.
Sin duda el rasgo que mejor les define es su enorme tamafo, ya se
considere su valor en bolsa, el volumen de activos que controlan,
sus ingresos anuales o su cifra de trabajadores; pero no es menos
importante su posicion dominante en diversos mercados y en aquellas
instituciones internacionales que representan los intereses del sector,
al tiempo que acuerdan entre ellos los tipos de interés y las tasas de
cambio con que trabajan-el resto de operadores, alcanzando asi al
funcionamiento diario de las empresas o al dinero que deben reem-
bolsar los particulares por sus créditos hipotecarios o al consumo.
Por todo ello, tienen una innegable capacidad de influencia sobre
los Estados y sus respectivos gobiernos, que se acrecienta al tener
presente que también suelen ser los principales compradores de la
deuda soberana con que se financian en los mercados primarios
(Fernandez Cela, 2015).

Eso justifica sobradamente su identificacion como un oligopolio
bancario mundial hecha por Morin (2015), por cuanto a todo lo ante-
rior afiaden su capacidad para llegar a acuerdos en defensa del interés
mutuo que, tal como se ha demostrado en numerosos casos durante
los dltimos afios —como en el fraude descubierto en la determinacion
de los precios de referencia interbancarios que suponen el Euribor,
el Libor y el Tibor— pueden situarse en el terreno de la ilegalidad.
Al mismo tiempo, las participaciones accionariales cruzadas entre
grandes bancos y su control parcial o total sobre la propiedad de un
elevado niimero de empresas no financieras ha permitido construir
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una trama de relaciones que resulta esencial para entender desde
dénde se gobierna en buena medida la economia mundial.

Estos procesos de concentracion bancaria tienen raices pro-
fundas y se han repetido en diferentes momentos de la historia
contemporanea, pero su incomparable dimension actual se justifica
como reflejo de los procesos desreguladores que han marcado la
globalizacion neoliberal y la multiplicacion de fusiones o absorciones
de entidades bancarias en las sucesivas crisis ocurridas en estos afios.
No obstante, limitar a veintiocho el nimero de bancos sistémicos
resulta hoy bastante discutible si se analizan con cierto detenimiento
cifras como las de la Tabla 2.2., que pone de manifiesta el enorme
potencial de los cuarenta bancos con mayor valor de mercado o
capitalizacion bursatil en 2015 segin el informe Global 500 que
publica anualmente el diario Financial Times. En la tabla también se
consideran otros indicadores significativos como los ingresos anuales
netos en el ultimo afno, el volumen de activos en su balance, su cifra
de empleados o el dividendo neto pagado a los accionistas respecto
al valor nominal de sus titulos, lo que permite otras clasificaciones
complementarias que ayudan a perfilar mejor la situacion actual.

Son cuatro los bancos cuyo valor bursatil supera los 200.000
millones de délares, dos de ellos estadounidenses (Wells Fargo y J.P.
Morgan Chase) y otros dos chinos (Industrial & Commercial Bank
of China y China Construction Bank). Entre los diez principales
solo se encuentra un banco europeo, el britanico HSBC, pero esa
participacion aumenta hasta nueve entre los treinta primeros, inclui-
dos los espafioles Banco Santander (11° lugar) y BBVA (23°). Por
contra, tan solo dos bancos brasilefios (Itau Unibanco y Bradesco)
localizan su sede en paises no pertenecientes a la Triada (América
del Norte, Europa, Japén) o China. Aunque al tratarse de indica-
dores con significado distinto las comparaciones tienen tnicamente
un valor orientativo, puede destacarse que el valor en bolsa de los
cinco bancos mas importantes (1,187 billones de ddlares) supero
ampliamente el PIB espafiol en 2015 (1,076 billones), o el PIB agre-
gado de Argentina, Chile y Colombia (1,119 billones) para dar asi
cuenta de su peso economico relativo.
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TABLA 2.2. PRINCIPALES BANCOS DEL MUNDO

POR SU VALOR DE MERCADO EN 20T15.

1 | Wells Fargo EEUU | 279.919,7| 23.057,0| 1.687.155,0| 264.500| 2,5
Industrial &
2 | Commercial China | 275.389,1| 44.441,4| 3.316.892,5| 462.282 | 5.4
Bank of China
3 Jpéﬁ‘;‘ga“ EEUU | 225.861,1| 21.218,0| 2.573.126,0 | 241.359 | 2,6
China
4 | Construction | China | 209.139,8| 36.710,3| 2.691.627,3 | 493.583 | 6,0
Bank
5 | Bank of China | China | 197.225,6| 27.326,8| 2.453.420,0| 308.128 | 5,2
¢ | Agricultural China | 189.297,4| 28.916,6| 2.561.243,9| 493.583 | 6,1
Bank of China
Reino
7 HSBC : 164.249,6 | 12.953,9| 2.627.024,0 | 257.603 | 5,8
Unido
8 Bank of EEUU | 161.908,8| 4.833,0| 2.104.534,0| 224.000 | 0,8
America
9 Citigroup EEUU | 156.359,8|  7.202,0| 1.842.530,0 | 241.000 | 0,1
Commonwealth
10 Bank of Australia | 115.688,2|  8.142,5|  746.102,0| 44.329|5.,3
Australia
11 Banco Espafia | 105.960,3|  7.032,7| 1.504.392,0 | 185.405 | 8,8
Santander
12 Westpac Australia | 93.870,4|  6.606,3| 673.179,7| 36.373|5,3
Banking
13 | Mitsubishi UFJ | 87.866,4 |  9.5432| 2.500.032,5| 106.141| 2,6
Financial
14| RoyalBank o 4 86.842.8|  7.905,9| 832.445,9| 78.000 | 4,2
Canada
15 | Loyds Banking | Reino 82.941,0 1.848,9 | 1.325.155,3| 84.490 (0,9
Group Unido
Toronto-
16| Dominion Canadd | 79.165,7| 6.899,7| 836.497.3| 81.137]3.,8
Bank
17| US Bancorp EEUU | 77.784,5| 5.826,0| 402.529,0| 66.750 |22
18 | ANZ Banking | Australia | 77.424,4| 6.361,3| 675.130,7| 50.328|5,6
19| BNP Paribas | Francia | 75.696,8 189,8 | 2.503.748,8 | 187.903 | 3,0
20 National Australia | 71.303,9| 4.4751| 771.376,5| 42.853|5,9
Australia Bank
21 UBS Suiza 70.519,7 |  3.486,9| 1.057.768,6| 60.155|2,7
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22 Bank of China 70.487,0| 10.610,4| 1.007.420,5| 93.658| 4,7
Communications
23 BBVA Espafia | 63.794,0| 3.165,7| 749.112,6| 109.239 | 4,4
China
24| Merchants China 63.023,8| 9.008,9| 760.781,4| 75.109| 4,5
Bank
25 Bank of Canadd | 60.687,1| 6.2742| 7133112 86.932|4,5
Nova Scotia
Reino
26 Barclays ) 59.431,5 271,0| 2.108.682,1 | 132.300 | 2,8
Unido
27 | Itau Unibanco Brasil 58.391,1 8.109,4 412.365,0| 93.175| 3,2
28 | Intesa Sanpaolo Italia 56.781,5 1.512,7 767.856,2| 89.486 | 2,4
29 ING Paises 56.545.,6 605,8| 1.199.167,0| 68.431|1,0
Bajos
30 | Industrial Bank | China 56.423,2|  7.651,0| 710.184,0| 50.214| 3,0
Sumitomo
31 Mitsui Japén 542570  8.094,6| 1.563.590,1| 66.475|3,0
Financial
China
32| Minsheng China 51.057,2|  7.177,7| 645.063,3| 59.659|2,5
Banking
33| Nordea Bank | Suecia | 49.4499| 3.890,6| 809.204,3| 29.400 | 6,1
34 Ch‘l‘;:nfmc China 49.087,0| 6.556,7| 665.386,0| 50.735| -
35 | PNCFinancial | ppiyy | 49 5491|  4173.0| 3450720 53.587| 2,0
Services
36 | Deutsche Bank | Alemania | 47.978,8|  2.010,9| 2.057.845,5| 98.138|2.6
Shanghai
37 Pudong China | 47.5092| 7.577.3| 674.366,4| 43.654|4,7
Development
Bank
3g | Credit Suisse Suiza 43.320,3 1.805,8 |  927.027,6| 45.800 2,6
Group
39 Bradesco Brasil 432259| 6.413,0| 388.423,0| 95.520] 5,8
Mizuho
40|  Financial Japén 43.161,3|  6.670,8| 1.702.707,2| 54.911|3.4
Group

Fuente: Financial Times. Global 500-20135.
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Pero la dimension del cambio geoecondémico y geopolitico a
que asistimos en las dos altimas décadas, con el desplazamiento del
centro de gravedad desde ambas orillas del Atlantico norte hacia
las del Pacifico —en especial la asiatica— solo resulta plenamente vi-
sible cuando estos cuarenta bancos, entre los que ya se contabilizan
diez bancos chinos junto a cuatro australianos y tres japoneses, se
clasifican segtn su stock de activos acumulados, sus ingresos netos
anuales o su volumen de empleos directos (Tabla 2.3).
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TaBLA 2.3. PRINCIPALES BANCOS DEL MUNDO POR INGRESOS,

ACTIVOS Y EMPLEADOS EN 20T13§.
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Fuente: Financial Times. Global 500, 20135.
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En los dos primeros casos, el Industrial & Commercial Bank
of China (ICBC) y el China Construction Bank (CCB) se sitian ya
por delante del resto, con unos activos de 3,3 y 2,7 billones de d6-
lares, junto a unos ingresos en 2015 de 44.441 y 36.710 millones
de ddlares respectivamente, con otros bancos chinos y el japonés
Mitsubishi también entre los diez primeros. Esa primacia se acentta
al considerar su volumen de empleo, con cuatro bancos chinos en
cabeza que suman en conjunto 1,8 millones de trabajadores, una
cifra que equivale a la mitad de la que alcanzan los otros treinta y
seis bancos incluidos en la Tabla 2.2. Asi pues, si en una aproxima-
cion superficial parece haberse alcanzado una situacion bipolar, con
cierto equilibrio entre los grandes bancos estadounidenses y chinos,
la diversificacion de los indicadores empleados permite afirmar que
los de la potencia asidtica han alcanzado ya cierta primacia, que
también se confirma al ampliar el andlisis a los setenta bancos in-
cluidos entre las 500 mayores empresas del mundo: mientras ya son
doce los bancos chinos que aparecen en esa lista, los estadounidenses
se limitan a siete, mientras los britanicos y canadienses se sitian a
continuacion con cinco cada uno.

Pero el enorme poder de estos grupos bancarios considerados
individualmente se ve muy reforzado cuando se analizan las partici-
paciones cruzadas en su capital y en el de numerosas firmas transna-
cionales, contribuyendo decisivamente al desarrollo de una red global
de control corporativo de la que son actores principales. El intento de
cartografiar de forma empirica la estructura del poder econémico en
el mundo tiene como referencia mas destacada el trabajo de Vittali,
Glattfelder y Battiston (2011) que, a partir de la base de datos Orbis,
elaborada por la consultora Bureau Van Dijk y con datos del afio
2007, analizaron las relaciones de propiedad accionarial de mas de
43.000 firmas transnacionales. De sus conclusiones puede destacarse
que solo 737 de ellas concentraban el 80% del control econémico
global (calculado segun ingresos de las empresas y participacion en
su capital) y que en el nucleo central de la red habia apenas 147 que
controlaban cerca del 40%. Tres cuartas partes de esas empresas eran
financieras y, en concreto, las que ocupaban las posiciones centrales
por su mayor conectividad vy, por tanto, capacidad de influencia,
eran buena parte de los grandes bancos sistémicos ya mencionados
junto a algunas aseguradoras (AXA, Prudential Financial) y fondos
de inversion (Franklin Ressources, T. Rowe Price). Como muestra
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de la inestabilidad inherente al ambito financiero puede senalarse
que entre los miembros del nicleo central en esa fecha atin estaban
Lehman Brothers y Bear Stearns, desaparecido el primero y vendido
el segundo a J.P. Morgan Chase al desencadenarse la crisis financiera
al afio siguiente (Figura 2.1).

FIGURA 2.1. PROTAGONISMO FINANCIERO EN LA RED
DE CONTROL CORPORATIVO GLOBAL.

FRANKLIN RESOURCES 4 PRUDENTIAL FINANCIAL

LEHMAN BROTHERS

Fuente: S. Vitali; ].B. Glattfelder y S. Battiston, 2011.

Son diversas las fuentes y muchas las cifras que pueden utilizarse
para describir la rapida evoluciéon que ha transformado el mapa
bancario pero, mds alld de los simples y cambiantes valores cuan-
titativos, pueden resumirse en cuatro las ideas basicas que resumen
las principales tendencias recientes:

e La banca mundial registra un grado de concentraciéon muy
superior al de cualquier otro momento en el ultimo siglo,
aumentando hasta limites antes desconocidos el poder de
unas entidades que, ademas de constituir a menudo el niucleo
rector de grandes holdings empresariales, son capaces de
movilizar ingentes cantidades de capital. Eso las convierte
en demasiado grandes para caer, lo que asegura su rescate
con dinero publico en caso de quiebra y plantea la urgente
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necesidad de revisar a fondo el funcionamiento actual de
un sistema financiero con altos riesgos y, por tanto, muy
vulnerable, junto a la dependencia de unos Estados que en
determinados momentos se convierten en rehenes de esta
banca sistémica. Esa garantia de rescate por parte de sus
Estados en situaciones de crisis reduce el riesgo para sus
inversores y depositantes, lo que supone un subsidio indi-
recto estimado en unos 700.000 millones de délares anuales
(McMillan, 2018, p. 118).

En bastantes ocasiones, los activos totales acumulados
por esos grandes bancos superan el PIB de sus respectivos
paises de origen, lo que refuerza esas relaciones de poder
asimétricas, que son en principio econémicas pero tienen
evidente trascendencia politica. Asi ocurre, por ejemplo, con
el Santander y el BBVA, cuyos activos acumulados en 2015
(2,2 billones de délares) duplican con creces el PIB espaiiol,
con el HSBC, Barclays y Lloyds, cuyos 6 billones multiplican
por 2,5 el del Reino Unido (2,4 billones), con los cuatro
principales bancos chinos, que con 11 billones en activos
superan también ampliamente el PIB de la segunda potencia
econdémica mundial (9,8 billones), o con los cuatro primeros
bancos estadounidenses, cuyos activos de 8,2 billones repre-
sentan casi la mitad del PIB de la primera potencia (16,8
billones). Cuando se constatan las densas interrelaciones
entre muchos de esos bancos en forma de participaciones
accionariales y acuerdos, la existencia de una red o trama
de poder econémico de dimension global deja de ser una
simple denuncia mas o menos mediatica para convertirse en
una realidad tangible y mensurable.

Vivimos un periodo de transicién con la conversion de Chi-
na en potencia bancaria de primer nivel en un tiempo muy
breve —pese a las incertidumbres que algunos plantean sobre
su solidez— que la crisis financiera en Occidente aceleré. Si
tenemos en cuenta que entre los veintinueve bancos sisté-
micos identificados por el FSB en 2011 tan solo habia uno
chino, se pone en evidencia la magnitud de un cambio no
demasiado percibido atin en numerosos diagnosticos sobre
el presente del sistema financiero global, pero que marcara
sin duda una de las claves de su futuro.
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e Este proceso de concentracion en la estructura de la banca
mundial también acentta su selectividad territorial y la pro-
gresiva acumulacion de sus centros de decision en un niimero
progresivamente reducido de grandes areas urbanas. Asi,
por ejemplo, segun el estudio realizado por Carroué sobre
las sedes de los 220 mayores bancos del mundo —en este
caso segun los datos publicados en la revista Forbes— estas
se localizan en setenta y un metrépolis, pero tan solo cinco
(Nueva York, Londres, Pekin, Paris y Tokyo) gestionan la
mitad de todos los activos detentados por esos bancos. Esa
persistente tendencia a la aglomeracion espacial se ve incluso
reforzada si a estas se afade otra docena de grandes polos
bancarios (Washington, Toronto, Charlotte y San Francisco
en América del Norte; Shangai, Seil y Hong Kong en Asia;
Frankfurt, Zurich, el Randstad holandés, Munich y Edim-
burgo en Europa), alcanzando entre todos hasta el 75% de
los activos totales.

En definitiva, los grandes bancos actuales son fruto de largos
procesos de consolidacion, que incluyen la fusion voluntaria entre
entidades para aumentar su cuota de mercado y la absorciéon o com-
pra de aquellas que se enfrentan a problemas de liquidez y solvencia,
a menudo de forma hostil, situacion que se acentia habitualmente en
periodos de crisis, proclives a provocar transformaciones profundas
en el mapa bancario. Aunque la panordmica general utilizada hasta
el momento permite acotar la magnitud que alcanza ya esa concen-
tracion bancaria y como se redistribuyen sus principales centros de
decision en el mapamundi actual, ambos aspectos resultan insufi-
cientes si se busca una mejor comprension de los procesos en curso.
De ahi la conveniencia de finalizar este apartado considerando el
caso espaifiol, que ejemplifica bien estos procesos de reestructuracion.

La crisis bancaria padecida en Espana entre 1977 y 19835,
provocada por la quiebra de empresas que formaban parte de su
cartera industrial, la elevada inflacion que desvalorizé los créditos
concedidos con anterioridad y el excesivo nimero de competidores
que pugnaban por un mercado que se contraia, se llevo por delante
a la mitad de los 110 bancos que operaban en el pais a mediados de
los afios setenta. Tan solo una década después, los llamados «siete
grandes» por su mayor cuota de mercado eran los bancos Central,
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Santander, Hispano-Americano y Banesto, junto a Vizcaya, Bilbao
y Argentaria, que ya entonces eran fruto de la fusion de lo que en
su dia fueron cuarenta bancos independientes y que en el decenio
siguiente —tras el ingreso de Espafa en la actual Union Europea—
acabaron integrandose en dos grandes grupos (BSCH y BBVA),
origen de los dos bancos sistémicos actuales (Martin Acefia, 2005).

Ya en los inicios del siglo XXI, la excesiva ampliacion del ne-
gocio hipotecario y, como resultado, la generalizada exposicion a
unos activos inmobiliarios sobrevalorados, alcanzo niveles extremos,
sobre todo en numerosas cajas de ahorros, entidades semipublicas
de crédito de ambito local o regional que surgieron originariamente
para gestionar el ahorro y efectuar préstamos en territorios concretos,
incluyendo entre sus fines algunos de indole social, pero cuya libera-
lizacién en 1977 las puso a competir con los bancos hasta llegar a
representar la mitad del negocio financiero antes de la tltima crisis.
La quiebra de muchas cajas cuando estall la burbuja inmobiliaria
llevé a la desaparicion o fusion forzada de muchas de ellas, integradas
ahora en grupos bancarios de mayor dimensién y con una logica
de funcionamiento similar al resto del sector, que elimina sus fines
sociales. De este modo, se ha vuelto a reducir considerablemente la
cifra de entidades financieras, pues tan solo persisten dieciocho de las
sesenta existentes antes de 2008, junto a algunas pequenas coopera-
tivas locales de crédito y cajas rurales (Rodriguez Fernandez, 2017).

La jerarquizacion actual de esas entidades resulta asi mucho
mas acusada que en cualquier periodo anterior, pues el volumen de
activos del Banco Santander al finalizar 2015 duplica el del BBVA,
triplica el del tercer grupo bancario (Caixabank), cuadruplica el del
cuarto (Bankia), sextuplica el de los dos situados a continuaciéon
(Banco Sabadell y Banco Popular!) y ya multiplica por veinte o mas
veces los activos del resto. Este espectacular proceso de concentracion
parece lejos de haber finalizado y refuerza notablemente el caracter
oligopodlico del sector bancario espafiol, con fuertes asimetrias en
la capacidad de influencia y el grado de internacionalizacion de sus
integrantes.

La centralizacion del poder que se evidencia cuando se analiza,
siquiera de forma somera, la evolucién del sector tiene su paralelismo
en una marcada tendencia a la aglomeracion en determinados terri-
torios cuando se considera la distribucion del empleo. Los datos de

! Adquirido por Banco Santander en 2017.
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afiliacion a la Seguridad Social al finalizar el primer semestre de 2015
muestran que tan solo la ciudad de Madrid agrupa casi una quinta
parte (19,2%) del empleo bancario total en Espafia, proporcion que
asciende al 22,3% al considerar al conjunto de su aglomeracion
metropolitana, mientras la de Barcelona suma otro 13,2%. Tan solo
once ciudades (Madrid, Barcelona, Valencia, Bilbao, Sevilla, Malaga,
Alicante, Zaragoza, Murcia, A Corunia y Palma de Mallorca) retinen
la mitad de los afiliados en el pais, en tanto las 144 que superan los
50.000 habitantes representan el 83,4% del empleo financiero, frente
aun 53,8% si lo que se considera es su participacion en el empleo
total en Espaia (Figura 2.2). El atractivo de las grandes metrépolis,
que a las sedes centrales suman un gran volumen de establecimientos
y empleos destinados a la gestion interna (back office), junto a las
sucursales o agencias para dar servicio a sus clientes (front office),
justifican esa distribucion tan polarizada, con las principales capitales
administrativas como centros de segundo nivel.
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FIGURA 2.2. DISTRIBUCION DEL EMPLEO FINANCIERO EN MUNICIPIOS CON
MAS DE §0.000 HABITANTES, 2015.

Trabajadores

50.000
10.000
1.000

Trabajadores

50.000
10.000
1.000

Area metropolitana de Madrid Area metropolitana de Barcelona

Fuente: Tesoreria General de la Seguridad Social (2° trimestre).

Pero esta vision estatica sobre las pautas de localizacion de
la actividad bancaria, tanto en el plano internacional como en un
pais determinado, ofrece una perspectiva insuficiente de un sector
sometido a bruscas fluctuaciones, reestructuraciones empresariales
y cambios en su organizacion espacial. Lo ocurrido con el mapa
de las sucursales bancarias en la dltima década ejemplifica mejor
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ese dinamismo y los dafos colaterales provocados por las nuevas
estrategias competitivas de estas entidades, complementando lo
planteado hasta el momento.

¢) Reorganizacion de los servicios bancarios
y exclusion financiera territorial

El estudio de los establecimientos bancarios exige distinguir
aquellos ligados a la produccion y organizacion de esos servicios
(centros de direccion, gestion interna y de mercados o centros de
datos) y a su utilizacién por la poblacién (sucursales o agencias).
Aungque los procesos de concentracion de entidades han reducido
el numero de los primeros, se ha constatado que su localizacion
sigue primando las grandes ciudades y sus entornos metropolita-
nos, manteniendo una fuerte presencia en los centros de negocios
tradicionales, aunque desplazando una parte de aquellas funciones
que no exigen apenas contacto directo con personas externas a la
empresa hacia espacios suburbanos con menores costes del suelo e
inmobiliarios, cuyo mejor exponente pueden ser hoy las ciudades
corporativas o financieras. En cualquier caso, este tipo de funciones
es indisociable de un amplio conjunto de otros servicios avanzados,
intensivos en el uso del conocimiento, por lo que seran objeto de
una atencion especifica al considerar la evolucion y organizacion
interna de los centros financieros internacionales.

Evolucion muy distinta es la seguida por las agencias o sucursales
bancarias, establecimientos mucho mas numerosos y dedicados a
atender, sobre todo, las demandas de particulares y pymes, lo que
las convierte en un servicio de uso frecuente y distribucion espacial
relacionada con la densidad del entorno, para el que la proximidad
fisica fue siempre valorada de forma positiva. El proceso de ban-
carizacion de las economias domésticas (domiciliacion de noéminas
y pensiones, pago de recibos, uso de cajeros, solicitud de créditos
hipotecarios y al consumo compra de productos financieros, etc.)
supuso un aumento de su nimero y una mayor dispersion territorial,
alcanzando a la mayoria de barrios urbanos y de las areas rurales.

Aunque su densidad siempre aumenté con el nivel de ingresos
y de actividad econémica de las diferentes areas, asi como en ejes
viarios y nodos de transporte con elevada accesibilidad y visibilidad,
su expansion por buena parte del territorio ejercié cierto efecto de
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reequilibrio, al menos en aquellos paises con procesos de bancari-
zacion mas consolidados. En Espana, la fuerte competencia entre
entidades por captar clientes, junto a su implicaciéon directa en la
promocién inmobiliaria mediante el crédito a constructores y com-
pradores, con su consiguiente presencia en los nuevos barrios que
surgian en las periferias urbanas o las dreas turisticas, provoc6 un
notorio sobredimensionamiento hasta convertirse en el pais europeo
con menor nimero de habitantes por sucursal (928 en 2008) antes
del estallido de la crisis.

La progresiva imposicion de los principios de la gobernanza
corporativa, que prioriza la reduccion de costes operativos mediante
la eliminacién o reorganizacion de aquellos segmentos del negocio
bancario con rentabilidad inferior a la exigida por sus gestores,
provocd la reduccion del numero de agencias ya desde comienzos
de siglo. Pero la contraccion del mapa de agencias se intensificd en
la practica totalidad de economias avanzadas en la altima década,
por lo que asistimos hoy a un proceso que continuara en los proxi-
mos afos y que transforma la logica espacial del negocio bancario
(Zhao y Jones-Evans, 2016).

Este cambio de tendencia, de intensidad diferente segtin paises,
resulta de la confluencia entre tres tipos de causas que se retroali-
mentan:

e La reestructuracion del sector bancario, con la ya mencio-
nada fusién o absorcion de numerosas entidades, lo que
provoca frecuentes duplicidades entre establecimientos
proximos, ahora del mismo banco, que conducen inexora-
blemente al cierre de algunos, sobre todo los pertenecientes
a la entidad absorbida.

e Larentabilidad de muchas agencias es ya muy baja o negati-
va, al difundirse el uso de la banca electrdnica entre crecien-
tes segmentos de poblacion y verse limitadas las operaciones
de crédito a particulares, que son las mds necesitadas de una
atencion personalizada al cliente.

e La prioridad concedida a generar valor para el accionista,
que prima el reparto de dividendos anuales y el aumento
en la cotizacion de las acciones del banco sobre cualquier
otro criterio, convierte la reduccion de costes —en especial
de costes laborales— en un modo frecuente de elevar su valor
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en bolsa, lo que unido a la progresiva automatizacion de
ciertos procesos o su externalizaciéon ha provocado una
intensa destruccion de empleo directo.

Las consecuencias no se han hecho esperar, pues no solo dis-
minuye con rapidez el numero total de agencias, sino que su cierre
sigue casi siempre una logica espacial bastante estricta (Alonso et al.,
2014). Los nucleos rurales mas pequerios, las areas afectadas por un
declive de su actividad econémica y los barrios urbanos periféricos
con poblacion de menores ingresos se convierten en principales des-
tinatarios de esos recortes. Se genera asi una dualizacién creciente
respecto a aquellos otros territorios mds atractivos para los bancos,
donde la cantidad de agencias y la calidad de los servicios ofrecidos
siempre fueron superiores y ahora se ven también menos afectados
por los cierres.

Ejemplificando de nuevo con lo ocurrido en Espafia, entre 2008
y 2015 se cerraron alrededor de 15.000 agencias, lo que equivale
a una de cada tres, quedando 26.587 al finalizar ese periodo, con
un retroceso mucho mas acusado en el caso de las cajas de ahorro
(-39%) que de los bancos (-16%), junto a una pérdida del 30% de
su empleo inicial. En una panoramica de conjunto, los cierres fue-
ron especialmente acusados en aquellos territorios mas duramente
afectados por la crisis debido a su mayor vulnerabilidad (Méndez,
Abad y Echaves, 2015), con las provincias mediterraneas de Castellon
(-42,1%), Girona (-37,5%), Valencia (-37,3%), Barcelona (-36,4%),
Almeria (-35,3%) o Tarragona (-34,3%) en cabeza. Pero las pérdi-
das fueron también muy acusadas en otras del interior peninsular
como Zaragoza (-36,4%), Avila (-35,9%), Orense (-34,2%), Madrid
(-32,6%) o Sevilla (-32,0%). Como contrapunto, ese retroceso no
alcanzo el 20% en las provincias atldnticas de Guiptizcoa, Cantabria
o Asturias, con economias mas diversificadas y mayor peso industrial,
asi como en algunas del interior (Le6n, Zamora, Badajoz, Cuenca
y Ciudad Real), poco dindmicas en los anos de fuerte crecimiento
general y también menos afectadas luego por la recesion. En paralelo,
la banca electronica crecié hasta alcanzar cerca de 15 millones de
usuarios en 2016, lo que representa una tasa de penetracion del 39%
que aumenta en los grupos de mayor renta y nivel educativo, uso
de internet mas habitual y edad inferior a los treinta y cinco afios,
asi como en las grandes dreas urbanas (Arellano y Garcia, 2017).
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Si se cambia la escala de observacion, el detallado estudio de
Fernandez Olit (2015) sobre la evolucion de estas agencias en los
veintisiete municipios de la aglomeracién metropolitana de Madrid
y los veintiun distritos de la capital, confirma que los cierres supe-
raron el 30% en diferentes municipios periféricos, pero las mayores
pérdidas se concentraron en la mitad meridional y oriental —antiguos
nucleos industriales y obreros, con poblacion de menores ingresos y
altas tasas de paro en los ultimos afios— frente a valores inferiores al
20% en los distritos centrales de la ciudad de Madrid, asi como en los
margenes septentrional y occidental del area urbana, con poblacion
de mayores ingresos y la implantacion de numerosas empresas de
servicios (Figura 2.3).

FIGURA 2.3. REDUCCION DEL NUMERO DE AGENCIAS BANCARIAS EN LA AGLOME-
RACION METROPOLITANA DE MADRID, 2008-20T13.
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Esa tendencia recesiva ha acentuado el problema de la exclusion
financiera. Definida como aquella por la que individuos y hogares se
enfrentan a dificultades en el acceso a servicios financieros, ha sido
objeto de diversos estudios recientes (Leyshon, French y Signoretta,
2008; Lucia, 2009).

Se trata de una situacion que afecta a grupos de poblacion que
enfrentan especiales obstaculos para acceder a los servicios bancarios
por razones como su baja renta, nivel educativo o no disponibilidad
de conexion a internet, pero también en muchos casos en funcion de
su lugar de residencia. En dmbitos como el europeo, hay dos tipos
de areas donde esa exclusion financiera alcanza mayor importan-
cia (Alama y Tortosa-Ausina, 2012; Maudos, 2014). Por un lado,
estan aquellos municipios rurales de pequefo tamafio y deficiente
accesibilidad, poco atractivos por falta de escala suficiente y que
a menudo no cuentan con ninguna agencia. Segun la Fundacion
de las Cajas de Ahorros (FUNCAS), en Espafia esta situacion de
verdadero desierto financiero afectaba en 2014 a mas de un millén
de personas residentes en el 72% de los municipios con menos de
2.000 habitantes.

Pero el cambio de estrategia bancaria también ha provocado que
en aquellos barrios urbanos periféricos donde el cierre de sucursales
ha sido mds intenso y en un plazo de tiempo muy corto, muchos
ciudadanos hayan visto reducida su accesibilidad a estos servicios y
aumentada de forma significativa la distancia para disponer de una
agencia o un cajero automatico. En este ultimo aspecto, hay que tener
presente que los 61.714 cajeros existentes en el pais al finalizar el
afo 2008 se quedaron en 49.870 tan solo siete afios después, lo que
equivale a la desaparicion de uno de cada cinco, invirtiendo asi la
tendencia de las tres décadas anteriores y concentrandose también
en el mismo tipo de areas desfavorecidas.

A menudo se senala que el uso de la banca en linea y el acceso a
servicios financieros mediante el teléfono movil reducen la necesidad
de trasladarse a esas agencias por parte de los ciudadanos. Pero ese
argumento, valido en términos generales, también anade nuevos
factores de exclusion de determinados colectivos. De este modo, las
personas sin recursos o conocimientos para un uso habitual de estos
medios tecnoldgicos, con movilidad reducida, o mayor dificultad
para el uso de medios de transporte, encuentran ahora dificultades
que parecian superadas para tareas tan cotidianas como conseguir
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dinero en efectivo, pagar un recibo o gestionar un préstamo. A la
distancia fisica se une en ocasiones la cultural para levantar barreras
que limitan, en consecuencia, el uso de estos servicios por grupos de
poblacion que ven afectada asi de forma negativa su anterior inclu-
sion financiera, sobre todo en aquello que requiere cierto grado de
asesoramiento antes realizado por los empleados de esas agencias.
El complemento a esta situacion suele ser un paralelo deterioro
del servicio en agencias saturadas, que deben atender ahora a un
volumen muy superior de clientes con un nimero de empleados a
menudo reducido, lo que afade una diferencia cualitativa con el
servicio en otras areas mas y mejor atendidas.

La apertura y el cierre de agencias son decisiones empresariales
que responden en cada momento y lugar a estrategias competitivas y
criterios de rentabilidad cambiantes. Aun asi, no debe ignorarse que
la banca, ademas de ser un negocio, también presta un servicio que
hoy resulta de primera necesidad y que si desaparece o se hace de
dificil acceso, deteriora la calidad de vida de la poblacion afectada,
en especial de aquella mas vulnerable y necesitada atin de una ban-
ca relacional que mantenga un contacto personal y directo con sus
usuarios. Eso exige replantear la profunda reordenacion del mapa
bancario a que se asiste en numerosos paises para atender no solo
los intereses individuales de cada entidad, sino hacerlos compatibles
con la perspectiva de una racionalidad colectiva que también tenga
en cuenta el interés publico.

2.3 INVERSORES INSTITUCIONALES, ACTORES EMERGENTES
EN LA GLOBALIZACION FINANCIERA

Si los bancos han ocupado el centro de la escena financiera a lo
largo de la historia del capitalismo, esa posicion deben compartirla
ahora con otros actores cuya importancia no ha dejado de crecer
en las ultimas décadas como son los inversores institucionales. Se
trata de sociedades de gestion colectiva de fondos que actian como
intermediarios en los mercados financieros, donde colocan el dinero
de los ahorradores particulares, pero también a menudo de empresas,
bancos e instituciones publicas, en busca de mayores rentabilidades.
De forma habitual, estin constituidas por una sociedad o entidad
promotora (general partner), que trabaja como intermediario en
favor de los intereses de los inversores (limited partners), que son
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los propietarios efectivos del capital, a cambio de unos ingresos fijos
por gestién y una comision por las operaciones realizadas.

Mientras en un pasado no tan lejano su funcién podia consi-
derarse complementaria y subsidiaria respecto a la banca, su peso
relativo se ha modificado de modo sustancial por dos tipos de
razones. Ante todo, por los ingentes volimenes de capital que han
sabido captar y que consolidan su posicion en el mercado; pero aun
mas por su funciéon como accionistas de referencia —o propietarios
en algunos casos— de un gran niumero de empresas y responsables
directos, por tanto, de la progresiva difusion de ese modelo de go-
bernanza corporativa que convierte el valor para los accionistas y
los elevados rendimientos a corto plazo en objetivo central de sus
estrategias competitivas.

La tipologia de inversores institucionales resulta bastante amplia.
De un lado estan las compaiiias de seguros y los fondos de pensio-
nes, que tienen ya larga tradicion y atienden demandas asistenciales
de la ciudadania no cubiertas suficientemente por el Estado. Luego
aparece una extensa variedad de fondos de inversion, que pueden
diferenciarse segun diferentes criterios. Segtn el origen del capital,
su ambito de especializacion y su forma de funcionamiento pueden
distinguirse los fondos mutuos, los de capital privado, los de capital
riesgo, los especulativos y los soberanos. Segun el destino de esos
fondos o la naturaleza de los activos que adquieren también es
habitual la distincion entre fondos de renta fija (invierten en obli-
gaciones o bonos, Letras del Tesoro, etc.), de renta variable (compra
de acciones), mixtos, inmobiliarios (compra de suelo o inmuebles) o
garantizados (con rentabilidad preestablecida). Por su parte, segun el
tipo de gestion, resulta habitual la distincion entre fondos de gestion
pasiva, que distribuyen sus activos para replicar la evolucién a lo
largo del tiempo de un determinado indice bursatil o valor concreto,
frente a los fondos de gestion activa, que se marcan unos objetivos
de rentabilidad y operan en los mercados para alcanzarlos.

El crecimiento registrado por los inversores institucionales en las
dos ultimas décadas puede calificarse de espectacular: segun datos
de la OCDE, apenas en 1995 gestionaban en el mundo un capital
equivalente a 21,3 billones de délares, que ascendié a 40,3 tan solo
una década después y se ha vuelto a duplicar ampliamente en la
siguiente (89,6 billones de dolares en 2015), pese al paréntesis pro-
vocado por la crisis de 2008. Ahora bien, la importancia en términos
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absolutos de estos inversores medida por el volumen de fondos de
que disponen para actuar, asi como la importancia relativa de unos
y otros, varia notablemente segtn la trayectoria historica y el marco
institucional caracteristico de cada pafs.

Sobre esa cantidad total de 89,6 billones de dolares, algo mas de
la mitad (45,4 billones) estdn bajo control de inversores instituciona-
les estadounidenses, que en este Aambito mantienen atin una primacia
incuestionable. Muy por encima también de su peso econémico en
el mundo actual, los inversores britanicos se sitian a continuacion
(6,8 billones), junto con los japoneses (6,6 billones). Al no incluirse
China entre los miembros de esta organizacion, no extrafia que en el
ranking de paises Alemania (4,5 billones) y Francia (4,4 billones) se
sitien a continuacion. Pero el hecho de que el sexto lugar lo ocupe
Luxemburgo, con sociedades cuyos activos suman un volumen casi
idéntico al de su vecino del sur (4,4 billones) alerta sobre la influencia
que la competencia desleal en el terreno de la fiscalidad y la opacidad
en las transacciones tienen hoy a la hora de dibujar los mapas que
localizan la sede de muchas entidades financieras, tal como habra
ocasion de abordar con mas detalle en un capitulo posterior.

Un segundo aspecto destacable es el hecho de que tan solo diez
paises entre los treinta y cinco de la organizacion concentran el 90%
de los activos totales en este tipo de sociedades, mientras son amplia
mayoria aquellos donde los inversores institucionales mantienen
una presencia ain muy limitada, tal como también ocurre en buena
parte del mundo habitualmente considerado en desarrollo. Una de
las claves estd en la importancia que en algunos paises de cultura
sobre todo anglosajona tienen las pensiones por capitalizacion pri-
vada, ya sea por la tradicional debilidad del Estado o por la pronta
imposicion de los principios neoliberales. Eso explica que hasta el
90% del capital de que disponen los fondos de pensiones corresponda
a los surgidos en Estados Unidos (62%), Reino Unido, Australia y
Canada, junto a Paises Bajos y Japon, frente a su importancia tan
solo testimonial en paises con pensiones publicas bien asentadas o
con un limitado desarrollo de sus clases medias.

Aunque en valores absolutos los paises traducen su potencial
economico en el volumen de capital de que disponen sus asegurado-
ras o los fondos de inversion, en el primer caso destaca la influencia
que alcanzan en paises como Japoén o Alemania, mientras en el se-
gundo el refugio fiscal luxemburgués justifica de nuevo que ocupe la
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segunda posicion, con fondos de inversion por encima de los cuatro
billones de ddlares y que equivalen a todos los del resto de paises de
la Unién Europea con la sola excepcion del Reino Unido y Alemania.

Esas pautas de distribucion tan sesgadas se confirman cuando se
considera el reparto de las sedes o centros de direccion correspon-
dientes a los mayores inversores institucionales de dmbito global,
segun el informe de la consultora Towers Watson en 2015, que inclu-
ye también en sus estadisticas a los bancos de inversion (Tabla 2.4).

TaBLA 2.4. PRINCIPALES INVERSORES INSTITUCIONALES

ENTRE LOS §OO MAYORES DEL MUNDO EN 2014.

Inversor . ACt.lVOS Localizaciéon | Numero de
R Pais (mills. .
institucional ) de las sedes inversores

dolares)
Estados Estados
BlackRock Unidos 4.651.896 Unidos 216
Estados China/Hong
Vanguard Group Unidos 3.148.496 Kong 35
State Street Global | 252995 1 3 448 112 | Reino Unido 33
Unidos
Allianz Group Alemania | 2.189.296 | Canada 33
Fidelity Investment Estgdos 1.974.077 | Australia 20
Unidos
Estados .
J.P. Morgan Chase Unidos 1.748.849 | Suiza 19
Bank of Estados
New York Mellon Unidos 1.710.282 | Corea del Sur 19
AXA Group Francia 1.491.394 | Alemania 17
. Estados .
Capital Group Unidos 1.396.777 | Japon 16
Deutsche Bank Alemania | 1.262.884 | Francia 15
Goldman Sachs Estados 14 178 000 | rtalia 13
Group Unidos
Prudential Financial | 25995 | 1 175 947 | Espafia 11
Unidos
UBS Suiza 1.158.763 | Paises Bajos 9
BNP Paribas Francia 1.114.595 | Brasil 8
Legal & General Reino 1.077.425 | Sudafrica 8
Group Unido

Fuente: Towers Watson. The 500 Largest Asset Managers, 2015.
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Entre los cien inversores con mayor volumen de activos, nada
menos que cuarenta y una sedes se localizan en Estados Unidos,
llegando hasta sesenta y nueve si se afiaden las ubicadas en el Rei-
no Unido, Japon y Canada. Ese reparto se modifica ligeramente si
se amplia la perspectiva hasta los 500 mayores, pues aunque su
hegemonia sigue siendo incontestable con 216 sedes empresariales,
a continuacion ya se sitian las radicadas en China/Hong Kong
(treinta y cinco), aun de menor tamafio pero también en este caso
con un rapido ascenso, mientras las sociedades inversoras britanicas
y canadienses (treinta y tres) mantienen una posicion destacada.

Pero el gigantismo que alcanzan los principales fondos de inver-
sion y su capacidad para convulsionar los mercados financieros o el
mundo empresarial con sus decisiones solo se vislumbra cuando se
aproxima el foco a algunos concretos. Asi ocurre cuando se com-
prueba, por ejemplo, que los seis mayores del mundo, todos ellos
estadounidenses salvo la aseguradora alemana Allianz (BlackRock,
Vanguard Groupe, State Street Global, Fidelity Investment y JP
Morgan Chase) suman unos activos de 16,2 billones de dolares,
cifra que es ya equivalente al PIB de Estados Unidos o de toda la
Unio6n Europea.

Un ejemplo particularmente expresivo de la verdadera telarafia
que estos grandes inversores despliegan sobre el mundo, al menos
sobre aquella porcion que despierta su interés por ofrecer mayores
oportunidades de encontrar negocios rentables, lo ofrece BlackRock,
lider mundial desde hace anos entre los fondos de inversion, que se
estructura como una verdadera empresa-red de la que depende una
extensa red de empresas. Desde su cuartel general en Manhattan,
dirige un total de setenta y cuatro oficinas distribuidas entre treinta
paises, cuya simple localizacion es ya un claro exponente del des-
igual potencial econémico de las diferentes regiones del mundo,
pero también de la importancia que mantiene la proximidad fisica,
cultural e institucional, concentrando buena parte de su actividad
en el propio pais (veintiocho oficinas), junto a la Uniéon Europea
(veintidos oficinas) y Asia Pacifico (diecisiete), por tan solo seis en
América Latina y una en Africa.

Resulta un dato complementario constatar que al finalizar 2015
los fondos de inversion internacionales controlaban el 42,3% de las
acciones de empresas espafiolas cotizadas en la Bolsa de Madrid
segtn informacion de Bolsas y Mercados Espanoles, o que solo
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BlackRock tenia invertidos 17.914 millones de euros en las grandes
empresas del IBEX-35, una cifra que se dobla al sumar el capital
de Vanguard y Capital Group, para dar cuenta aproximada de su
verdadero poder.

a) ;Financiarizacion o proteccion social?
Fondos de pensiones y aseguradoras

Silos inversores institucionales son actores ya fundamentales en
las actuales dindmicas financieras, entre todos ellos puede afirmarse
que los fondos de pensiones muestran una especial importancia. Se
trata de patrimonios acumulados por la aportacion voluntaria de tra-
bajadores y, en ocasiones, empresas con el objetivo inicial de ahorrar
una determinada cantidad de dinero para la jubilacion, cuya gestion
se encarga a sociedades de inversion o gestores de fondos que invier-
ten esas cantidades en los mercados financieros (acciones y bonos
u obligaciones) y, de forma secundaria, en la compra de empresas o
inmuebles, Letras del Tesoro, etc. En aquellos paises donde impera
un sistema de pensiones por capitalizacion, cada individuo —a veces
como miembro de un colectivo profesional o un sindicato— aporta
al plan unas determinadas cuotas anuales y la pension final guarda
relacion directa con las aportaciones realizadas. En los paises con
un sistema de pensiones por reparto, el Estado detrae una cantidad
de los ingresos brutos para el pago de una cuota, con lo que los
trabajadores actuales financian las pensiones de los ya jubilados
(solidaridad intergeneracional), pero incluso en estos casos el capital
puede integrarse en fondos de inversion que operan en los mercados.
Como tendencia general, las reformas econdémicas de inspiracion
neoliberal han generalizado un tratamiento fiscal favorable a los
planes de pensiones privados lo que, unido al cuestionamiento que
a menudo se hace sobre la viabilidad futura de los sistemas publicos,
no hizo sino realimentar el proceso.

La importancia creciente de los fondos de pensiones puede
valorarse en términos cuantitativos y, desde ese punto de vista, los
activos que controlan en los paises de la OCDE aumentaron desde
poco mas de 13 billones de doélares en 2001 a 25 billones en 2007
y cerca de 30 billones en 2015, llegando a algo mas de 35 billones
en todo el mundo. En 2001 ese capital equivalia al 51,8% del PIB
de la OCDE y en 2015 alcanz6 ya el 61,9%. Pero su verdadero
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significado solo llega a comprenderse si se considera su posicion
central y de articulacién entre el ahorro privado —en su mayor par-
te de los asalariados—, su conversion en capital movilizable en los
mercados financieros y su influencia directa sobre muchas empresas
en cuyo accionariado participan.

Asi ejercen una doble funcién de intermediacion: captan el aho-
rro destinado a una finalidad definida a medio o largo plazo como es
el pago de una pension y lo reconvierten en capital movilizable que
contribuye a alimentar los mercados financieros; ademas, mediante la
inversion de una parte de ese capital en la adquisicion total o parcial
de empresas no financieras, se convierten en vehiculo privilegiado
para difundir un modelo de gestion orientado a generar valor para
el accionista por encima de cualquier otro objetivo (Monk, 2009).
Su creciente presencia como grandes compradores de Letras del
Tesoro emitidas por numerosos Estados para financiarse aumenta
del mismo modo una influencia politica que no beneficia a los aho-
rradores que en ultima instancia nutren estos fondos, sino a unos
gestores plenamente integrados en las élites financieras.

Esa similitud de comportamientos con otros componentes del
mundo financiero se refleja también en la tendencia a la concentra-
cion del capital y en unas pautas de localizacion bastante selectivas.
Segun el informe anual de la consultora Willis Towers Watson (2016),
los 300 mayores fondos de pensiones existentes en el mundo por su
volumen de recursos controlan el 42% de los activos totales corres-
pondientes a este tipo de actores financieros en 2015 (14,8 billones
de ddlares). De ellos, los veinte fondos que disponen de un mayor
volumen de capital y se identifican en la Tabla 2.5. representan casi
una quinta parte de esos activos mundiales, en un proceso que se
ha reforzado con el paso del tiempo.

La existencia de grandes fondos publicos y fondos soberanos
que destinan parte de sus recursos a esta funciéon en paises como
Japon, Noruega, Corea del Sur, China o Paises Bajos, justifica que
estos se sitiien en cabeza por su volumen de recursos. Pero los fondos
de pensiones estadounidenses y canadienses aun controlan el 43,6 %
de los activos totales, mientras los radicados en Europa (27,6%) y
Asia (25,1%) casi han equilibrado ya su importancia relativa, frente
a la practica irrelevancia del resto. A estas diferencias en cuanto al
capital movilizable se afiade otra bastante significativa en relacion
al destino prioritario de sus inversiones, pues mientras los fondos
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de pensiones norteamericanos destinan la mayor parte a la compra
de acciones, con el consiguiente control sobre un elevado nimero de
empresas (46,8 % de su inversion total, frente al 19,2% en bonos y
el 34% en otros destinos), los asiaticos prefieren invertir de forma
mas conservadora en renta fija (58,1% del total) y los europeos

mantienen estrategias mas diversificadas.

TaBLA 2.5. RANKING DE LOS PRINCIPALES FONDOS

DE PENSIONES DEL MUNDO EN 20T5.

Rango Fondo Pais Activos (millones
dolares)
1 Government Pension Japon 1.163.203
Investment
2 Government Pension Fund Noruega 865.943
3 Federal Retirement Thrift | Estados Unidos 443.328
4 National Pension Corea del Sur 435.405
S ABP Paises Bajos 384.271
6 National Social Security China 294.939
7 California Public Estados Unidos 285.774
Employees
8 Central Provident Fund Singapur 211.373
Canada Pension Canada 201.871
10 PFZW Paises Bajos 186.471
11 California State Teachers | Estados Unidos 181.875
12 Local Government Japon 176.160
Officials
13 New York State Common | Estados Unidos 173.541
14 Employeees Provident Malasia 161.707
Fund
15 New York City Retirement | Estados Unidos 155.120
16 Florida State Board Estados Unidos 147.819
17 Texas Teachers Estados Unidos 125.327
18 Ontario Teachers Canada 123.985
19 ATP Dinamarca 106.640
20 GEPF Sudafrica 103.147

Fuente: Willis Towers Watson, 2016.
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Su tradicional importancia en los paises de cultura anglosa-
jona ya qued6 de manifiesto en la Tabla 2.4., que mostr6 la clara
hegemonia estadounidense junto a un volumen de recursos también
muy elevado en paises como Reino Unido, Canadd o Australia. Al
sumar el peso de los fondos publicos en los paises ya mencionados,
el mapa resultante presenta cierta dispersion si se compara con el
correspondiente al de otros actores financieros y asi se aprecia en el
de la Figura 2.4., que identifica los paises que son la sede de los 300
fondos con mayor volumen de capital y su participacion relativa en
los activos totales contabilizados en 2015.

En la mayoria de los casos, el drea de captacion de esos fondos
sigue siendo nacional, mientras las sedes de las sociedades gestoras
estan casi siempre en las grandes ciudades de sus respectivos paises,
a menudo en las mismas areas centrales de negocios que las sedes
bancarias o de otras entidades financieras; pero, en cambio, sus areas
de inversion han crecido a medida que lo hacia el tamaiio del propio
fondo y hoy pueden incluir en muchos casos a buena parte de las
economias avanzadas y emergentes, en tanto ignoran al resto del
mundo. Asi, por ejemplo, mientras en 1998 la compra de acciones
pertenecientes a empresas del propio pais de donde era originario
el fondo aun representaba un 64% del total, quince afios después
se habia reducido al 44% (Carroué, 2015, p. 116), reflejando asi un
compromiso territorial decreciente.

Como consecuencia directa de su evolucion reciente y su modo
de funcionamiento, los fondos de pensiones plantean hoy dos tipos
de contradicciones que no pueden ser ignoradas y merecen una
reflexion (Montagne, 2006).

102



LAS DIVERSAS GEOGRAF{AS DE LOS ACTORES FINANCIEROS

FIGURA 2.4. PROPORCION DE LOS ACTIVOS MUNDIALES CONTROLADOS POR LOS
300 MAYORES FONDOS DE PENSIONES SEGUN PAISES, EN 20175.

Noruega Suecia

(5.8%) L(21%)

) . Corea Sur
Estados Unidos (3,1%)
(38,3%) .

China
(2,0%)

Otros paises

(8

Fuente: Willis Towers Watson, 2016.

La primera se establece entre sus objetivos originarios de pro-
teccion social para los trabajadores y su sometimiento a una légica
financiera que impone a las empresas bajo su control unos criterios de
gestion que a menudo afectan negativamente sus condiciones laborales
y salariales, cuando no suponen sucesivas reducciones de plantilla muy
del gusto de los inversores. Aunque sea de modo indirecto, el ahorro
de unos trabajadores para su pension futura puede acabar contribu-
yendo a fragilizar la proteccion social de otros, situados habitualmente
en otro lugar, al convertir a las finanzas en mediadoras del proceso.

La segunda aparece entre la perspectiva a largo plazo que supone
ahorrar en el transcurso de la vida laboral para mejorar asi unos
ingresos futuros y las exigencias cortoplacistas de unos mercados
financieros que pueden poner en riesgo a esos ahorradores. En sus
inicios, la gran mayoria de fondos invertia de forma bastante conser-
vadora, con perspectivas de rentabilidad a medio o largo plazo, en
titulos y deuda de empresas del propio pais o del Estado, evitando la
inversion de mayor riesgo que resulta mas afin a otro tipo de fondos;
pero el rapido crecimiento de este sector, la competencia con otros
operadores financieros, o la imitacion de comportamientos mas
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arriesgados y rentables en caso de éxito por parte de sus gestores
(que a menudo ven incrementados sus salarios y primas al aumentar
los beneficios), han diversificado e internacionalizado sus carteras,
sobre todo en el caso de los grandes fondos de gestion totalmente
privada. Eso ha supuesto una proporcion creciente de productos
de riesgo (derivados financieros, hipotecas titulizadas e inversiones
inmobiliarias), lo que provoco, por ejemplo, unas pérdidas estimadas
en el 18% de sus activos por el impacto de la crisis de 2008.

Las compaiiias de seguros resultan otro actor de larga tradicion que
ha visto reforzada su importancia en el marco de la progresiva financia-
rizacion de los hogares y las empresas, la expansion de las clases medias
en numerosos paises y el deficiente cumplimiento de sus funciones de
proteccion y prevencion por parte del Estado. Aunque su finalidad es
distinta y su crecimiento reciente ha sido menos espectacular que el se-
fialado para los fondos de pensiones, muchos de sus comportamientos
resultan bastante similares. Esa vinculacion es ain mayor porque, junto
con su negocio especifico (seguros de vida, hogar, accidente, automovil,
agrarios, etc.), las aseguradoras ofrecen a menudo sus propios planes
de pensiones e invierten parte de sus recursos en ese tipo de fondos. Por
ello, aqui solo mereceran atencion algunos rasgos especificos.

Asi, segtn el informe de la aseguradora Swiss Re sobre El seguro
mundial en 2015, que estima las primas por seguros en las diferentes
regiones del mundo, asi como en la OCDE y la Unién Europea, no
sorprende que en volumen absoluto las cobradas en 2015 vuelvan a
repetir la primacia alcanzada por las grandes potencias econémicas,
con América del Norte (1,4 billones de délares) y Europa occidental
(1,4 billones) a la cabeza (62,5% del mundo), mientras el conjunto
de paises de la OCDE suma casi cuatro quintas partes del total mun-
dial (Tabla 2.6). Pero, en términos relativos, la cobertura de riesgos
mediante seguros sigue siendo especialmente importante en Europa,
con los mayores valores de primas anuales pagadas por habitante en
paises como Suiza, Luxemburgo, Finlandia, Dinamarca y los Paises
Bajos (junto a Hong Kong), ademas de grandes companias como la
alemana Allianz y la francesa AXA entre los diez mayores inversores
del mundo. Fuera de las economias avanzadas, inicamente algunos
paises drabes (Qatar y Emiratos Arabes Unidos), Sudafrica o Chile
alcanzan cifras proximas, mientras la cobertura es muy baja en buena
parte del resto del mundo, donde la gran mayoria de su poblacién
no esta en condiciones de suscribir y pagar este tipo de proteccion.
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TABLA 2.6. VOLUMEN DE PRIMAS DE SEGUROS
POR GRANDES REGIONES DEL MUNDO EN 2071§.

Total Cuota de Primas/

Region mundial (millones mercado habitante

dolares) (%) (dolares)
América del Norte 1.431.238 31,4 4.006,9
Europa Occidental 1.415.186 31,1 2.580,4
Japon 773.059 17,0 3.589,8
Europa Central y Oriental 53.693 1,2 166,6
América Latina 158.146 3,5 261,0
Asia Emergente 524.211 11,5 140,0
Oriente Medio 53.704 1,2 152,0
Africa 64.123 1,4 54,7
Oceania 80.425 1,7 2.065,0
MUNDO 4.553.785 100 621,2
Paises OCDE 3.602.190 79,1 2.717,7
Paises Union Europea 1.352.616 29,7 2.411,9

Fuente: Swiss Re. El seguro mundial en 2015, 2016.

En el interior de cada uno de los paises, la concentracion de
buena parte de las sedes —en especial las correspondientes a las com-
paifiias de mayor tamafio y area de negocio— en las grandes ciudades
repite un comportamiento gregario que resulta comun a la mayor
parte de actividades vinculadas al cluster financiero.

b) Fondos de capital privado:
la expansion de un capitalismo irresponsable

Entre quienes sostienen una opinién critica sobre el proceso
de financiarizacion de las ultimas décadas persiste a menudo una
interpretacion binaria, que contrapone una economia financiera
calificada de rentista, especulativa y cortoplacista, con el desarrollo
de la economia real, centrada en la produccion, intercambio y dis-
tribucion de todo tipo de bienes o servicios. Pese a sus indudables
diferencias, esa vision dual no da cuenta de la verdadera influencia
que la primera ejerce sobre la segunda, logrando transformar en los
ultimos tiempos el funcionamiento de muchas empresas cualquiera
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que sea su sector de actividad, asi como las relaciones laborales en
su seno o los vinculos que establecen con los territorios en que se
asientan. El imparable crecimiento de los fondos de capital privado
o capital-inversion (private equity) viene a ser, sin duda, uno de sus
mejores exponentes.

Nacidos en Estados Unidos, estos fondos invierten en empresas
no cotizadas en bolsa, bien para adquirirlas en su totalidad o para
disponer de una participacion suficiente en su capital como para
influir de forma decisiva en su gestion. Suelen distinguirse dos tipos
basicos: los fondos de capital-riesgo (venture capital), que financian
empresas innovadoras —sobre todo en sectores de alta tecnologia— que
se encuentran en las primeras etapas de su ciclo de vida; y los fondos
de compra apalancada (leverage buyout o fondos LBO), mucho mas
numerosos e importantes, sobre todo, por el volumen de capital que
manejan, que suelen comprar a sus anteriores propietarios empresas
ya maduras, bien posicionadas en su respectivo sector. Caso especial es
el de los llamados fondos buitre (vulture funds), término ampliamente
popularizado por los medios de comunicacion y que en ocasiones se
aplica de forma poco precisa, pero que en sentido estricto corresponde
a aquellos especializados en comprar a precio muy bajo empresas en
crisis para fragmentarlas y revender aquellos activos que atn sean
valiosos (suelo, inmuebles, patentes y maquinaria), o bien activos
publicos devaluados (deuda soberana e inmuebles) para especular
con ellos e intentar recuperar su valor original.

En todos esos casos, la inversion se plantea para un periodo de
tiempo limitado, pues el objetivo no es asegurar la rentabilidad a
largo plazo de la empresa, sino revenderla entera (o la participacion
que se posea) al cabo de unos afios, intentando obtener plusvalias
en la operacion. No obstante, tanto los objetivos como las estra-
tegias aplicadas por los fondos de capital-riesgo y los fondos LBO
muestran también sustanciales diferencias, por lo que se hard un
breve comentario sobre los primeros para centrar luego la atencion
en los segundos por demostrar mayor capacidad para difundir lo
que puede considerarse una forma de capitalismo extremo, con
responsabilidades sociales y territoriales decrecientes.

Los fondos de capital-riesgo surgieron ya en los afios 40 del
pasado siglo, pero su proliferacion tuvo lugar con la revolucion
tecnologica producida cuatro décadas después, extendiendo su
presencia a otros muchos paises y regiones. Si bien suelen ser mas
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valorados en los estudios sobre sistemas de innovacion y las politicas
de desarrollo de la I+D+i que en los dedicados al sector financiero,
se trata de una modalidad de fondos de inversion, en su mayoria
de pequefo tamario, que permite obtener financiacion a empresas
consideradas innovadoras y potencialmente rentables, pero que
aln no cuentan con recursos y avales suficientes como para obtener
financiacion bancaria o en los mercados. En caso de valorar positi-
vamente la viabilidad de la empresa, estos fondos aportan ese capital
y adquieren una participacion significativa que les permite controlar
temporalmente su gestion, arriesgdndose a perder esa inversion si el
proyecto fracasa a cambio de obtener una participacion en los bene-
ficios si tiene éxito. Cuando las empresas se consolidan, lo habitual
es que estos fondos desinviertan, ya sea vendiendo su participacién
a la propia empresa, a otras empresas 0 a nuevos inversores.

La particularidad de su negocio justifica que la distribucion te-
rritorial de estos fondos de capital-riesgo sea generalmente dispersa,
ajena a la aglomeracion en grandes metrépolis de otros actores finan-
cieros. El alto riesgo que conlleva invertir en proyectos atn fragiles y la
complejidad tecnologica de muchos de ellos exige contactos directos y
frecuentes entre gestores de los fondos y responsables de las empresas,
lo que propicia la proximidad espacial entre ambos. De ahi su mayor
densidad en aquellas regiones con mayor volumen de iniciativas em-
presariales innovadoras, inversion publica o privada en I+D+i, o capital
humano altamente cualificado, frente a su practica inexistencia cuando
ese ambiente innovador esta ausente o es débil (Klagge y Martin, 2005).

El informe publicado por Florida y King (2016) sobre la distri-
bucién del capital-riesgo en las ciudades del mundo, que utiliza los
datos de Thomson Reuters para 2012, resulta muy expresivo de las
enormes desigualdades que se mantienen a este respecto y la nece-
sidad de un mayor esfuerzo por parte de las instituciones publicas
para aportar recursos para la innovacion en empresas nacientes,
alli donde los fondos privados no muestran apenas interés. Segun
esa informacion, las inversiones en ese afo totalizaron en el mundo
unos 42.000 millones de ddlares, de las que el 70% correspondieron
a Estados Unidos, mientras Asia (14,4%) super6 ya ligeramente el
volumen de Europa (13,5%). Lo mas destacable es que ese capital
se invirtié en mas de 150 areas urbanas, aunque las veinte mds im-
portantes concentraron dos terceras partes del total (Tabla 2.7), con
las californianas de San Francisco (6.471 millones de ddlares) y San
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José (4.175 millones) a notable distancia del resto. Si se suman dos
grandes ejes urbanos como son el Silicon Valley y la bahia de San
Francisco, por un lado, y la llamada Megal6polis (desde Boston a
Washington D.C.) por otro, entre ambos polarizaron mas del 40%
de la inversion total, mientras ciudades asidticas como las chinas
Pekin y Shangai o las indias Bombay y Bangalore, junto a europeas
como Londres y Paris, también se situaron entre esas veinte primeras.
Solo cuando estos fondos alcanzan una dimensién y una ex-
periencia notables aumenta su inversion en empresas no locales v,
por tanto, se reduce ese contacto directo en beneficio de una logica
de red, en tanto sus criterios de inversion y desinversion tienden
a estandarizarse y a guiarse en mayor medida por protocolos de
actuacion. Eso es lo habitual en los fondos de compra apalancada
o LBO, que por su importancia econémica muy superior polarizan
buena parte de los estudios y valoraciones dedicados a los fondos
de capital privado, hasta llegar a confundirse la parte con el todo.
Surgidos en los afios 70, su verdadera explosion se ha producido
ya en pleno siglo XXI y parece haberse incluso acelerado tras la gran
crisis de 2008, cuando muchos inversores decidieron abandonar unos
mercados financieros demasiado volatiles y reorientaron su dinero
hacia estos fondos y la compra de empresas, considerada mas segura.
Algunos autores como Bédu y Montauban (2009) consideran incluso
que, tras las burbujas financieras e inmobiliarias de la primera déca-
da del siglo, ahora podria llegarse a experimentar otra similar con
estos fondos LBO, que suponen inversiones a medio plazo y menos
dependientes de la irregular evolucion de los indices bursatiles.

TABLA 2.7. PRINCIPALES AREAS URBANAS DEL MUNDO
SEGUN INVERSION EN CAPITAL-RIESGO.

Rango Area urbana Inversion % total mundial
(millones doélares)
1 San Francisco 6.471 15,4
2 San José 4.175 9,9
3 Boston 3.144 7,5
4 Nueva York 2.106 5,0
5 Los Angeles 1.450 3,4
6 San Diego 1.410 3,3
7 Londres 842 2,0
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Washington D.C. 835 2,0
9 Pekin 758 1,8
10 Seattle 727 1,7
11 Chicago 688 1,6
12 Toronto 628 1,5
13 Austin 626 1,5
14 Shangai 510 1,2
15 Bombay 497 1,2
16 Paris 449 1,1
17 Bangalore 419 1,0
18 Filadelfia 413 1,0
19 Phoenix 325 0,8
20 Moscu 318 0,8

Total 20 areas 26.790 63,6

urbanas

Total mundial 42,121 100

Fuente: R. Florida y K.M. King. Rise of the Global Startup City, 2016.

Seglin intenta esquematizar la Figura 2.5., estan dirigidos por una
firma gestora especializada (general partner), que se encarga de obtener el
capital necesario, ya sea entre inversores institucionales, inversores particu-
lares o bancos de inversion, en funcion de su reputacion y las expectativas
de rentabilidad ofrecidas. Se van generando asi sucesivos fondos que se
organizan bajo la forma organizativa de holdings, delegando la gestion
de cada uno de ellos a un gestor o manager. Ese fondo adquiere empresas
aportando solo una parte del capital, pues resulta habitual que se endeude
con bancos o en los mercados financieros aportando la propia empresa
comprada como garantia, lo que la obliga a pagar los intereses de ese
crédito con sus propios recursos en los afos siguientes. En ocasiones se
realizan compras sindicadas, por las que mas de un fondo adquiere una
empresa determinada, compartiendo su gestion.

El fondo busca recuperar la inversion y el principal de la deuda
contraida en el menor tiempo posible, ademas de maximizar los
dividendos anuales pagados a los propietarios del capital y procurar
también un balance saneado de la empresa que facilite su reventa
—completa o fragmentada en partes— a los pocos afios, ya sea a otro
fondo, a un grupo empresarial o en los mercados financieros tras su
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conversion en sociedad por acciones, mientras los cierres suponen
operaciones fracasadas, sin retorno del capital invertido. Solo en
algunos casos, los fondos mantienen durante largo tiempo aquellas
empresas que se han demostrado de especial rentabilidad, pero la
organizacion del proceso y los flujos de capital —de inversion y de re-
torno a los inversores— son en esencia los representados en esa figura.

FIGURA 2.5. ESTRUCTURA DE LOS FLUJOS DE CAPITAL
(INVERSION/BENEFICIOS) EN LOS FONDOS DE CAPITAL PRIVADO.

fondos de
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Fuente: elaboracion propia.

La aplicacién estricta del modelo de gobernanza corporativa
suele provocar a menudo reestructuraciones sucesivas en las em-
presas controladas por estos fondos para optimizar rendimientos.
La externalizacion de actividades y la eliminacion de empleos para
reducir costes, la deslocalizacion o el cierre de determinados esta-
blecimientos, decididos por criterios exclusivamente contables y
por personas ajenas a la realidad especifica de cada empresa, a las
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peculiaridades de su sector, las condiciones laborales de sus trabaja-
dores o su impacto en los territorios donde se ubican, profundizan
en un capitalismo irresponsable, generador de tensiones crecientes.

La forma mas habitual y elemental de aproximarse a la geografia
de estos fondos suele ser la que identifica el lugar de origen de aque-
llos con mayor capacidad para captar capital y generar inversion en
un determinado periodo. Los datos anuales publicados por Private
Equity International sobre los 300 fondos de capital privado que
mayor volumen de capital obtuvieron en los cinco dltimos afios
ofrecen algunas tendencias consistentes a ese respecto en su tltimo
informe correspondiente a 2016.

El mas importante, con gran diferencia sobre el resto, es el
estadounidense Blackstone Group, con sede en Nueva York, que
obtuvo 59.986,9 millones de dolares, por delante de Kohlberg Kravis
Roberts (KKR) y Walburg Pincus, radicados en la misma ciudad.
Aunque a efectos fiscales es frecuente que muchos de estos fondos
declaren como domicilio un paraiso fiscal, la sede central operativa en
ocho de los diez mayores se localiza en metrépolis estadounidenses,
con la sola excepcion de la britanica CVC Capital Partners, ubicada
en Londres, y de Partners Group, en el cantén suizo de Zug, cerca
de Zurich (Tabla 2.8). Entre todos ellos dispusieron en los ultimos
cinco afos de 284.624 millones de dolares para invertir en la compra
de empresas, con tasas medias de beneficio en torno al 15% anual.

TABLA 2.8. RANKING DE LOS MAYORES FONDOS DE CAPITAL

PRIVADO EN EL MUNDO, 20IT -20715.

Rango Nombre del Fondo Capital Ciudad sede
recaudado
(millones
dolares)

1 The Blackstone Group 59.986,9 Nueva Yok
2 Kohlberg Kravis Roberts (KKR) 35.249.,4 Nueva York
3 Warburg Pincus 28.630,0 Nueva York
4 Advent International 27.010,4 Boston
N The Carlyle Group 25.677,6 | Washington D.C.
6 Apollo Global Management 24.131,0 Nueva York
7 CVC Capital Partners 23.464,0 Londres
8 EnCap Investments 21.128,3 Houston

ITT



Ri1cARDO MENDEZ GUTIERREZ DEL VALLE.

9 TPG 20.709,0 Fort Worth
10 Partners Group 18.637,0 Baar-Zug
11 EQT Partners 18.523,9 Estocolmo
12 Bain Capital 17.565,5 Boston
13 Neuberger Berman Group 14.479,4 Nueva York
14 Ares Management 13.590,3 Los Angeles
15 Thoma Bravo 12.323,5 Chicago

Fuente: Private Equity Investment. PEI-300, 2016.

Esa absoluta hegemonia de los fondos estadounidenses y, en menor
medida, britanicos, se mantiene al descender en el ranking. Un total de
sesenta y tres entre los cien primeros y hasta 175 entre los 300 con mayor
volumen de capital recaudado en los tltimos cinco afios son originarios
de Estados Unidos, por veintiséis del Reino Unido y veintiuno de China
(mds otros siete con sede en Hong Kong). El contraste con los restantes
fondos europeos resulta asi abismal, pues entre esos 300 solo se contabilizan
cinco franceses y dos de Suiza, Suecia, Noruega, Alemania, Paises Bajos y
Luxemburgo. No hay, en cambio, ninguno espafiol y apenas seis se ubican
en paises latinoamericanos (tres en Brasil y uno en Argentina, Chile y Pert).

Resulta de especial interés la distribucion metropolitana de estas
sedes, que demuestra el fuerte atractivo de Nueva York vy, a cierta dis-
tancia, Londres, con treinta y cuatro de las correspondientes a los cien
mayores fondos, asi como una progresiva difusion que por el momento
se limita a grandes ciudades estadounidenses como Boston (seis sedes),
Chicago (cuatro), Los Angeles (cuatro) o San Francisco (cuatro), junto a
Hong Kong (cinco). Si se sustituye el simple nimero de grandes fondos
localizados en cada lugar por su poder econémico medido en capital
obtenido y se amplia la perspectiva a los 300 analizados por esta fuen-
te, la region metropolitana de Nueva York se sitia muy por delante
del resto con 360,5 miles de millones de dolares, mientras Londres
mantiene su segunda posicion, como sede de fondos britanicos pero
también norteamericanos y de otros paises (113,8 miles de millones),
mientras Hong Kong y las metrépolis estadounidenses ya mencionadas
se sitian de nuevo a continuacion. Puede destacarse en este caso la
creciente importancia de California, que a Los Angeles y San Francisco
afiade ahora el quinto lugar en importancia de Menlo Park, en el sector
norte del Silicon Valley, exponente de la estrecha relacion establecida
en las altimas décadas entre el desarrollo de la industria high tech y los
procesos de financiarizacion (Figura 2.6). No obstante, una perspectiva
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geografica mas exigente exige considerar no solo la localizacion de estas
sedes, sino también las areas de captacion del capital y las de inversion,
asi como la red de empresas que cada fondo organiza en el territorio.

FIGURA 2.6. PRINCIPALES CIUDADES SEDE DE LOS 300 MAYORES
FONDOS DE CAPITAL PRIVADO (INVERSION CAPTADA EN 2010-201§
EN MILES DE MILLONES DE DOLARES).

JAEHLL LA

360.5 113.8 85.3 52.0 479 41.5 36.0 35.6 35.0 304

Nueva York Londres ~ Boston ~ Hong Kong Menlo Park  Los Angeles Houston  San Francisco Chicago  Washington

Fuente: Private Equity Investment. PEI-300, 2016.

Esta perspectiva multiple, que permite comprender mejor las
estrategias espaciales de estos fondos, puede lograrse para Europa
utilizando la base de datos PEREP Analytics, promovida por la Eu-
ropean Private Equity and Venture Capital Association (EVCA) y
sintetizada por Invest Europe en su informe anual. Ademas de ubicar
por paises la sede de los gestores de fondos, identifica también las
areas de captacion del capital, la localizacion de las empresas en que
invierten y las desinversiones producidas, indicadores que se comple-
mentan y que, pese al uso de unidades territoriales solo validas para
una panordmica internacional, permite una primera aproximacion
a la logica espacial nada aleatoria con que estos actores financieros
dirigen su actuacion.
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En 2015 los fondos de capital privado contabilizados en Europa
eran 2.029, con unos recursos totales gestionados de 564.172 mi-
llones de euros. De ellos, el 69% correspondian a fondos de compra
apalancada o LBO, frente al 11% gestionado por los especializados
en capital-riesgo y un 20% a fondos generalistas. Desde el inicio de
la crisis en 2007 y hasta finalizar 2015 los fondos LBO captaron
hasta el 73,5% del capital total, mostrando un atractivo creciente
como alternativa a otras formas de inversion que justifica centrar
en ellos la atencion.

La primera tendencia a destacar es de nuevo esa progresiva
concentracion que caracteriza al sector financiero en su conjunto,
pues en esos nueve afos se constituyeron 871 nuevos fondos, que
lograron captar 306.590 millones de euros, pero dos terceras par-
tes de ese enorme volumen de capital quedo bajo el control de tan
solo setenta y uno de ellos, que superaron en todos los casos los mil
millones anuales aportados por diferentes inversores. Se confirmo
también que la geografia de los paises de origen, gestién y destino
de ese capital, asi como el balance entre inversion y desinversion,
estan marcados por contrastes muy acusados, que se hacen evidentes
al observar la Tabla 2.9.
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TaBLA 2.9. DISTRIBUCION POR PAISES DE LOS FONDOS DE CAPITAL PRIVADO

(LBO) EN EUrROPA, 2007-201§ (MILES DE EUROS).
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Si se considera el pais donde se localiza la sede del holding, es
decir, de la sociedad gestora, mas de la mitad del capital (52,8%)
correspondio a fondos localizados en el Reino Unido (219.970 mi-
llones de euros), a gran distancia de los que tienen su sede en Francia
(13,6% del total), Suecia (8,4%), Alemania (4,9%) y Paises Bajos
(4,0%). El potencial econémico y, mas aun, un marco institucional
mas favorable a estos inversores en los paises anglosajones, nordicos
y de cultura alemana se suman para justificar las principales dife-
rencias encontradas, mientras las sociedades de gestion del resto de
Europa apenas captaron un 16% del capital total.

Muy distinta es la distribucion segun la procedencia de ese capi-
tal, pues algo menos de la mitad (49,4 %) del gestionado por fondos
europeos procedio6 de la propia Europa, mientras un 18,1% lo hizo
de Estados Unidos y un 8,8% de Asia y Pacifico. La pérdida relativa
de posiciones de la industria estadounidense en la nueva division
internacional del trabajo tiene su contrapartida en la compra de
empresas industriales y de servicios europeas por inversores esta-
dounidenses. Aunque de nuevo el Reino Unido result6 la principal
fuente originaria de ese capital entre los paises europeos (11,3%), la
distancia con el resto fue ya bastante inferior, con Francia (7,8%),
Alemania (4,7%) y los Paises Bajos (3,4%) a continuacion.

Por su parte, en relacion con la ubicacion de la sede central
correspondiente a las empresas adquiridas —puesto que en la ma-
yoria de casos estan multilocalizadas— el Reino Unido fue de nuevo
el destino principal, pero solo con una cuarta parte de la inversion
total (25,2%), en tanto aumenté el atractivo de adquirir empresas
francesas (17,3%), alemanas (15,1%), holandesas (5,9%), italianas
(5,6%), espanolas (4,9%) o suecas (4,8%), con un reparto bastante
mas disperso que en los indicadores anteriores y una destacada posi-
cion de los paises escandinavos cuando se relaciona ese volumen de
inversion con su respectivo PIB. Finalmente, el caracter temporal de
esta aportacion de capital se pone en evidencia al comprobar que en
esos mismos afios las desinversiones alcanzaron los 236.762 millo-
nes de euros (60% de lo invertido), con una distribucién por paises
bastante similar. El negocio de la compra de empresas por fondos
de capital privado implica, pues, a territorios bastante concretos, en
tanto excluye a otros muchos que quedan practicamente borrados
del mapa. La City de Londres es, con gran diferencia, la sede de
buena parte de los mayores gestores de fondos, muchos de origen
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britdnico, que sirven de intermediarios a los inversores europeos y
extraeuropeos pues apenas el 21% del capital que movilizan procede
del propio Reino Unido.

Lograr siquiera una aproximacioén a ese mundo de redes —de
capital, informacién, conocimiento, decisiones y, en definitiva, po-
der— que se teje alrededor de estos fondos solo es posible cambiando
la perspectiva y la escala utilizadas hasta ahora para analizar casos
concretos. De este modo, la comparacion entre uno de los mayores
fondos de ambito global como es el britainico CVC Capital Partners
con otro de tamafo medio y ambito esencialmente regional como es
el sueco Nordic Capital, asi como con un tercero de menor dimen-
sion como el chileno Linzor Capital Partners, puede aportar algunas
claves sobre sus estrategias competitivas. También confirmar tanto
la desigual influencia ejercida por la proximidad espacial y cultural
segun el tamafio alcanzado por el fondo y su evolucion en el tiempo,
como las incertidumbres derivadas de un modelo de gestion que no
mira mas alld del corto periodo que transcurre habitualmente entre
la compra y la venta de las empresas.

El fondo de capital privado CVC Capital Partners es el mas
importante de Europa y se sitia entre los diez primeros del mun-
do. Fundado en 1981 con capital britanico, tiene su sede a efectos
fiscales en Luxemburgo y su centro de direccion en Londres, junto
a oficinas en doce grandes ciudades europeas, ocho asidticas y tres
americanas (Figura 2.7). En sus afios de funcionamiento ha generado
un total de doce fondos a partir de las aportaciones de mas de 300
inversores, con un volumen total de 51.311 millones de euros cap-
tados, de los que mds de la mitad procedié de fondos de pensiones
norteamericanos.
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FI1GURA 2.7. ORGANIZACION ESPACIAL DE

CVC CarITAL PARTNERS (DICIEMBRE 2016).

Il Centro de direcu’)r:
O sede social/fiscal RANCIA R.E!. CHECA
o Oficinas

D Numero empresas (31/12/2016)

Fuente: www.cve.com y elaboracion propia.

A lo largo de su trayectoria, CVC compr6 nada menos que
333 empresas en treinta y dos paises, de las que al finalizar 2016
mantenia la propiedad en cuarenta y ocho (veintiun paises), apenas
un 15% del total, mientras habia desinvertido en las 285 restantes,
con una rotacion de su capital especialmente rapida, pues el tiempo
medio transcurrido entre compra y venta de esas empresas no llegd
a cuatro anos.

La dimension alcanzada por este fondo ha favorecido una disper-
sion muy elevada de su cartera de empresas, que incluye una presen-
cia en todo tipo de sectores industriales y de servicios, pero también
provoco un significativo cambio de estrategia espacial que pone de
manifiesto el caracter en absoluto neutro de ese tipo de decisiones. En
la primera fase de su ciclo de vida, CVC también mostr un interés
prioritario por comprar empresas britanicas y de otros paises de la
Unién Europea (UE): asi, entre las 285 ya vendidas, hasta 111 (39%)
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tenian su sede en el Reino Unido y otras 122 (43%) en paises de la
UE, frente a tan solo treinta y tres (12%) en Asia y apenas nueve en
Estados Unidos (cifra inferior, por ejemplo, a las quince adquiridas
en Espaiia). Pero su conversion en actor global ha ampliado ahora su
area de negocio a los tres grandes focos de actividad economica del
mundo: de las cuarenta y ocho empresas atin bajo su control, tan solo
siete se localizan ya en el Reino Unido (15%) y otras dieciocho en
la Unién Europea (37%), por trece en Asia (27%) y siete en Estados
Unidos (tan solo dos en Espafa). De nuevo en este ejemplo se confirma
que para las estrategias operativas de los grandes grupos financieros
el mundo se limita a algunos fragmentos continentales donde se con-
centran las perspectivas de alta rentabilidad y bajo riesgo, mientras
el resto parece sumergido en un océano de desinterés.

Por su parte, Nordic Capital es una entidad surgida en 1989
por la fusion de una aseguradora y un banco comercial suecos, que
tiene su sede social a efectos fiscales en la isla britanica de Jersey y
su centro de direccion en Estocolmo, contando con oficinas en otras
seis capitales europeas (Figura 2.8). Durante un cuarto de siglo ha
sido capaz de generar hasta ocho fondos de forma sucesiva a partir
de las aportaciones de multiples inversores, por una cantidad total
de 12.475 millones de euros, de los que 7.800 corresponden a los
dos ultimos, creados en 2008 y 2013.

Con esos recursos adquirieron un total de ochenta y cuatro em-
presas pertenecientes a diferentes sectores de actividad, aunque con
especial preferencia por el de la salud (sanidad privada, farmacéu-
ticas, material sanitario, productos dietéticos), que es el que cuenta
con las empresas mads numerosas y de mayor dimension, aunque
también ha invertido en sectores tan dispares como la industria
metalurgica, el comercio minorista, la confeccion, el software para
television o los servicios de gestion de crédito. Al finalizar 2016
mantenia la propiedad de treinta y una de ellas mientras habia
desinvertido en las otras cincuenta y tres, con un periodo medio de
aproximadamente cinco afnos entre la compra y la venta (la mitad
de las ventas se hicieron tras permanecer entre tres y siete afos en
el holding, pero una cuarta parte se vendio antes de los tres afios)
y tan solo tres empresas que han permanecido mas de una década
bajo su control, dos de ellas del ambito sanitario (el Grupo Capio,
propietario de clinicas y centros de salud, ademas de gestor de hos-
pitales privatizados, y los laboratorios Unilabs).
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FIGURA 2.8. ORGANIZACION ESPACIAL DE
Norbpic CAPITAL (DICIEMBRE 2016).
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Fuente: www.nordiccapital.com/ y elaboracion propia.

La estrategia de compra se orienté hacia empresas de tamafio
medio o grande (hasta 12.345 empleos y 1.470 millones de euros
de ingresos para 2015 en Capio), con una neta preferencia por
la region escandinava (veintitrés de las treinta y una empresas en
2016, doce de ellas con sede en Suecia) y su entorno proximo (Suiza,
Alemania, Reino Unido suman cinco), por tan solo tres localizadas
fuera de esta region, en Estados Unidos. Se confirma asi la prioridad
concedida hasta el momento a la proximidad geografica y cultural
como criterio selectivo a la hora de buscar empresas potencialmente
rentables y en venta.

Ese comportamiento resulta aun mas evidente en el caso de
Linzor Capital Partners, uno de los siete fondos latinoamericanos
incluidos entre los 300 mayores del mundo por su captacion de
capital en el periodo 2011-2015. Fundado en 2006 por tres socios
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procedentes de la banca de inversion J.P. Morgan, tiene su sede
central en Santiago de Chile y cuenta con oficinas en la Ciudad de
México, Buenos Aires y Bogota. En poco mas de una década, el
capital acumulado permiti6é generar tres fondos (en 2007, 2011 y
2015), por un montante total de 1.267,5 millones de doélares, con
una amplia diversificacion en el origen y destino de ese capital, pero
un marcado posicionamiento dentro del ambito latinoamericano
(Figura 2.9).

FIGURA 2.9. ORIGEN Y DESTINO DEL CAPITAL INVERTIDO
POR LINZOR CAPITAL PARTNERS (DICIEMBRE 2016).

T — 9% total Origen de la inversion (% total)

Fondos de pensiones 27
Inversores privados 22
Otros fondos 17 Lt
............ Latina
21%
Aseguradoras 15
Fundaciones 10
Fondos soberanos 9
Sector de actividad =~ % total
Servicios financieros 48
Comercio 20
Educacion 12 México
Industria 8 e
............ Uruguay
Salud 7 10%
I Colombia  Chile
Audiovisual | 3 3% | 13%
Resto 2

Fuente: www.linzorcapital.com y elaboracion propia.
Por una parte, la mitad de las inversiones procedieron de fondos
de pensiones (27%) e inversores privados (22%), pero la presencia

de otros tipos de fondos, companias de seguros o fundaciones fue
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igualmente destacada. Tan solo una quinta parte (21%) tuvo su
origen en América Latina, siendo mayor el volumen de capital pro-
cedente de Estados Unidos (36%) y Europa (33%). Con relacion al
destino de esos recursos, se orientd a la compra de un total de catorce
empresas de tamafio medio, vinculadas sobre todo a la provision de
servicios financieros (48%), pero con algunas otras en sectores tan
variados como el comercio y el consumo, la educacion, la sanidad,
etc. y todas ellas se realizaron en paises de la region, principalmente
en México, Chile y Colombia. Pese a no ser tan acusado como en los
dos casos anteriores, también aqui es observable una rapida rotacion
del capital y asi, por ejemplo, de las cuatro empresas adquiridas en
Chile en su década de funcionamiento, en 2017 solo conserva la
comercializadora Komax y la Universidad Santo Tomds, habiendo
vendido ya las otras dos (Cruz Blanca Salud y los cines Hoyts).

¢) Fondos especulativos, banca en la sombra vy riesgo sistémico

El Consejo de Estabilidad Financiera (FSB), organismo creado
en abril de 2009 como respuesta a la profunda crisis desencadenada
el afo anterior y que retne hasta setenta autoridades financieras
nacionales e internacionales, sefial6 con preocupacion la existencia
de un sistema bancario en la sombra (shadow banking system) al que
defini6 como «un sistema de intermediacion crediticia conformado
por entidades y actividades que estan fuera del sistema bancario tra-
dicional» (FSB,2016). En términos similares, Jeffers y Plihon (2014,
p. 50) lo definen como «una red de actores financieros que llevan a
cabo actividades proximas a las de los bancos, pero que escapan a
las reglamentaciones a las que estos se encuentran sometidos», que
integraria a los diferentes inversores institucionales analizados hasta
ahora y cuyas decisiones no estan sometidas a la supervision de los
respectivos bancos centrales. Si hasta 1970 esta banca en la sombra
era casi inexistente, en 2008 el volumen de recursos que gestionaba
era ya superior al de la banca tradicional (McMillan, 2018, p. 73).

La oscuridad de muchas de sus actuaciones que pone en eviden-
cia su propia definicion hace que sean frecuentes las operaciones de
crédito con un elevado grado de apalancamiento, es decir, contando
con unos fondos propios muy reducidos para cubrir riesgos, asi como
la participacion en operaciones a corto plazo, sometidas a una ele-
vada volatilidad. Tanto ese menor control de sus operaciones como
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sus frecuentes vinculos con la banca convencional, que desvia hacia
ellos una parte de sus negocios, que quedan asi fuera de su balance,
plantea la existencia de unos elevados riesgos derivados del rapido
crecimiento de unos gigantes financieros que en ocasiones tienen
«los pies de barro», asi como de posibles contagios que afecten al
conjunto del sistema financiero en caso de crisis, tal como pudo
comprobarse en la dltima padecida (Parramon, 2014).

No hay mejor exponente de ese lado oscuro de la actividad
financiera que los llamados fondos especulativos (bedge funds),
principales representantes de los jugadores profesionales en la repe-
tida metafora del capitalismo de casino. Surgidos en Estados Unidos
en 1949, fueron totalmente marginales hasta que la desregulacion
neoliberal de los afios ochenta facilité su rapido crecimiento, al
menos hasta la quiebra de muchos de ellos al desencadenarse las
turbulencias financieras.

Se definen como sociedades de inversiéon cuyos gestores cen-
tran sus operaciones en la compraventa de activos de alto riesgo
(derivados financieros y créditos titulizados de dificil cobro). No
buscan seguir las tendencias del mercado ni diversificar su cartera
para aminorar el riesgo al incluir cierta proporcién de inversiones
conservadoras, sino que se especializan en aquellas otras que pueden
ofrecer rendimientos muy altos a muy corto plazo, pero también
tienen mayor probabilidad de fracaso (Monarcha y Teiletche, 2013).
Se trata, por tanto, de apostar fuerte en activos especificos en busca
del éxito, a base de combinar el trabajo de profesionales con buen
conocimiento de los mercados y un frecuente manejo de algoritmos
complejos para estimar probabilidades y riesgos, con el uso de todo
tipo de informacion —obtenida de forma mds o menos legal segin
los casos—y un perfil de gestor agresivo, propenso al riesgo a cambio
de la posibilidad de embolsarse ingresos que pueden calificarse en
ocasiones de astronomicos. Segun publicd Reuters, por ejemplo, en
2016 los venticinco gestores mejor pagados de hedge funds sumaron
una retribucién superior a los 13.000 millones de ddlares.

Algunas cifras dan cuenta de las rentabilidades que pueden al-
canzarse. Asi, segun la Barron’s 2016 List, que sintetiza informacién
procedente de diversas fuentes (Barclay Hedge, Morningstar Inc. y
elnvestment), los dieciséis mejores fondos por su rentabilidad —con
Statistical Arbitrage, de Hong Kong, y Equity Long-Bias, de Londres,
en cabeza—situaron sus tasas de retorno o beneficio medio anual en
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los tres ultimos afios entre el 20% vy el 30%, para un promedio del
17% en los cien incluidos en esa lista. Como contrapartida, salvo un
numero bastante reducido de grandes fondos que han conseguido
consolidar un elevado volumen de activos confiados anualmente por
los inversores —con los estadounidenses Millenium, Bridgewater, Man
Group, Blue Crest o Renaissance entre los mas representativos—, su
vida media es bastante corta y pocos superan los cinco afnos antes
de desaparecer.

Sus clientes son, por lo general, bastante variados pero con dos
perfiles caracteristicos. Estan, por un lado, particulares con grandes
fortunas personales que diversifican sus inversiones e incluyen, a
menudo, cierta proporcion de las mismas en estas operaciones de
alto riesgo y similar potencial de beneficio, convirtiendo en realidad
tangible que «la dindmica de la fracciéon dominante del capital es la
consecucion, por cualquier medio, de mas dinero para aquellos que
ya tienen demasiado» (Peet,2012: 241). Estan, por otro, numerosos
bancos, grandes empresas e inversores institucionales con capacidad
para apostar grandes cantidades en estas aventuras financieras. En
ese contexto de operaciones no estandarizadas, que exigen cierto
nivel de conocimiento entre inversores y gestores de los fondos, la
necesidad de proximidad a esos clientes explica también unas pautas
de localizacion que muestran ciertas peculiaridades.

El mapamundi de los hedge funds sigue mostrando una fuerte
tendencia a la aglomeracion en sus dos focos originarios, que apenas
se ha reducido de forma significativa al crecer su nimero desde los
300 contabilizados en el mundo en 1990 a los 7.300 del afio 2014
(Carroué, 20135, p. 118); aunque atin con mayor motivo que otro
tipo de fondos —al sumar las ventajas fiscales a la opacidad— su sede
social suele localizarse en algun paraiso fiscal, con especial prefe-
rencia por las Islas Caiman. Si se consideran los cien fondos de la
ya mencionada Lista Barron, hasta treinta y seis centros operativos
se sitian en Nueva York y otros once en su regiéon metropolitana,
por veintiuno en la ciudad de Londres y nueve en el estado de Ca-
lifornia; de los veintitrés restantes, otros quince radican en grandes
ciudades estadounidenses y tan solo Hong Kong (tres) y Paris (dos)
tienen cierta presencia fuera de ese drea. La especial identificacion de
las finanzas altamente especulativas con Estados Unidos y el Reino
Unido, desde donde se han difundido, asi como su atraccion por
los centros financieros de cardcter metropolitano donde también
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se situan buena parte de sus clientes, asesores y mercados en que
operan, resulta evidente.

En el interior de esas grandes areas urbanas, una parte de sus ofici-
nas centrales se ubica en el centro de negocios tradicional, contribuyendo
a retroalimentar su densificacion, asi como los altisimos precios del
suelo y los inmuebles de oficinas premium. Pero son también numerosos
los que se alejan de esa pauta, bien para localizarse en nuevos centros
financieros suburbanos (por ejemplo, Greenwich en el caso de Nueva
York, Canary Warf en Londres, La Défense en Paris, entre otros), bien
para hacerlo en barrios residenciales de alta calidad ambiental y residen-
cial donde reside una parte significativa de sus millonarios inversores.

Segtin mostré el estudio realizado por Tadjedine (2009) sobre los
hedge funds londinenses, su distribucion reproduce en cierta medida la de
las élites sociales, con una mayor densidad en los lujosos barrios del West
End (Mytair, Hyde Park o St. James Park). En ellos la calidad del entorno y
la existencia de lugares de encuentro exclusivos para sus integrantes (clubs
privados, restaurantes de lujo, etc.) contribuyen a mejorar la imagen de
la empresa, refuerzan la confianza de sus clientes potenciales y facilitan
los contactos cara a cara de caracter informal, esenciales para generar
conflanza en un dmbito tan poco proclive como el de las inversiones de
riesgo, donde su presencia se convierte en un activo cotizable.

Pese al alto coste de las oficinas en esos espacios tan selectos,
ubicarse en ellos puede también resultar un factor de atraccion para
los jovenes profesionales altamente cualificados que trabajan en esas
entidades, desde expertos en economia financiera, analistas de mer-
cados o gestores empresariales, a matematicos, fisicos o ingenieros
de sistemas entre otros muchos. Estos trabajadores se convierten asi
en miembros destacados de lo que Florida (2002) identific6 como
una clase creativa, cuyo talento y ambicion son ahora considerados
por numerosos analistas como una pieza clave del engranaje que
puede conducir al triunfo de las ciudades en la globalizacion (Glaeser,
2011), aunque también en ocasiones a su fracaso.

2.4 FONDOS SOBERANOS: {UNA NUEVA MULTIPOLARIDAD?

No puede finalizarse este recorrido por los diferentes tipos de
fondos de inversion que movilizan a diario grandes volimenes de
capital en los mercados financieros sin detenernos en los fondos
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soberanos, un actor emergente pero que ha adquirido cierta noto-
riedad por sus peculiares caracteristicas.

En primer lugar, son vehiculos de inversion de propiedad estatal
que controlan carteras de activos que en bastantes casos les dotan
de un gran poder de mercado. Ademads, aunque los pioneros apa-
recieron hace ya varias décadas, primero en Kuwait (1953) y luego
en Singapur (1974), de los setenta y tres existentes en el mundo al
finalizar 2016 tan solo dieciocho se crearon antes de 1990, una
mayoria (treinta y siete) surgieron entre 1990-2007, e incluso otros
dieciocho han aparecido en la ultima década, lo que les otorga un
caracter bastante novedoso.

La novedad mas evidente en el panorama financiero corresponde
a su distribucién territorial, con una amplia mayoria de fondos y
recursos originarios de paises emergentes, lo que se traduce en un
mapa menos desequilibrado —y hasta cierto punto complementario—
que los analizados hasta este momento. No obstante, para valorar
su significado real es necesario hacer un breve comentario sobre su
origen y evolucion, objetivos, estrategias de actuacion y efectos sobre
el actual sistema financiero global, pues solo asi podra deducirse su
verdadera importancia.

Los fondos se constituyeron a partir de las fuertes subidas en los
precios del petrdleo que tuvieron lugar en 1973 y 1979, aparecien-
do en aquellos paises exportadores de hidrocarburos con grandes
superavits en su balanza comercial con el exterior (Golfo Pérsico,
Noruega o Rusia, entre otros), a los que mas tarde se sumaron otros
paises exportadores de materias primas minerales y, atin en mayor
medida, algunos nuevos paises industriales, principalmente asiaticos
(NPIAs), con similares superavits comerciales y financieros.

Tras un periodo de auge en los afios anteriores a la Gran Re-
cesion, el ritmo de nuevas creaciones y el crecimiento del capital
acumulado en los mds antiguos se ha moderado desde entonces,
tanto por la caida de precios en muchos de sus productos de ex-
portacion como por el menor crecimiento econémico mundial. No
obstante, en esta ultima década el mapa se ha ampliado al crearse
nuevos fondos en paises africanos que también son exportadores de
recursos naturales y agrarios (Argelia, Libia, Angola, Gabon, Nigeria
y Guinea Ecuatorial), latinoamericanos (Venezuela, Brasil, México,
Chile y Peru) y de la antigua Unidon Soviética (Azerbayan, Kazajstan
y Turkmenistdn), junto a unos pocos en Europa y Oceania. A estos
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se suman fondos propiedad de algunos estados norteamericanos
(Texas, Alaska, Nuevo México, Wyoming, Luisiana y Alabama) y
la provincia canadiense de Alberta.

Aunque no existe homogeneidad respecto a sus objetivos, de
manera general se plantearon como un medio para rentabilizar
el capital acumulado mediante su inversion, tanto en mercados
financieros como en bonos estatales de diferentes paises, junto a la
compra de empresas o inmuebles, para contrarrestar asi aquellos
periodos de menores ingresos por exportacion. En algunos casos,
una parte se destina al pago de las pensiones, pero puede afirmarse
que en todos permite reforzar la posicion de los respectivos paises en
el actual sistema financiero global y también su estatus geopolitico.

Este tipo de planteamientos justifica que sus inversiones se ca-
ractericen por cierta diversificacién y una busqueda de rendimientos
a medio o largo plazo, sin las urgencias de liquidez de la mayoria
de quienes operan en esos mercados, lo que también se asocia a
estrategias bastante conservadoras, sin riesgos excesivos. Asi, se-
gun datos del Sovereign Wealth Fund Institute (SWFI), al finalizar
2016 sus activos sumaban un total de 7,4 billones de d6lares -mas
del doble que, por ejemplo, los hedge funds— repartidos a partes
casi iguales entre acciones (35%), inversion directa en empresas de
sectores estratégicos e inmuebles (30%) y bonos, tanto privados
como estatales (35%). En este altimo sentido, los fondos soberanos
adquirieron notoriedad como compradores de grandes volimenes de
bonos emitidos por Estados Unidos y ciertos paises europeos para
financiar sus déficits tras la tltima crisis, o al adquirir importantes
participaciones en grandes bancos en dificultades.

Segtin esta misma fuente, en septiembre de 2016 los mayores
fondos soberanos del mundo estaban en Noruega, Abu Dhabi, Arabia
Saudi, Kuwait, Singapur y Qatar, pero ya eran mucho mas numero-
sos los creados en China, con cuatro entre los diez que cuentan con
mayor volumen de activos (Tabla 2.10), que en conjunto suman 5,5
billones de dolares equivalentes a tres cuartas partes del total. Su
reparto geografico refleja, por tanto, una aparente dispersion (Figura
2.10) que no es tal cuando se analiza su potencial, pues dos tercios
del capital esta ya controlado por fondos chinos y del sureste asiatico,
con otro 22% en manos de fondos del golfo Pérsico.

En ese sentido, la funcion que pueden cumplir estos fondos en el
futuro inmediato de la globalizacion financiera esta hoy sometida a
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debate. Respecto a su capacidad para alterar las fuertes asimetrias que
definen el mapa financiero global y favorecer cierta multipolaridad a
medio plazo, su peso relativo parece aun insuficiente como para apoyar
ese pretendido reequilibrio Mas discutible es atin suponer que pueden
aportar criterios de gestion menos cortoplacistas y especulativos al
actual casino financiero global, mas alla de afiadir algunos jugadores
mas a los ya instalados que tienden a reproducir de forma progresiva
los comportamientos dominantes.

TABLA 2.10. RANKING DE LOS FONDOS SOBERANOS

POR VOLUMEN DE ACTIVOS EN 20T6.

Activos
Rango Fondo Pais (millones
délares)
1 Government Pension Fund Global Noruega 885.000
2 China Investment Corporation China 813.800
3 Abu Dhabi Investment Authority Abu Dhabi 792.000
4 SAMA Foreign Holdings Arabia Saudi 598.400
S Kuwait Investment Authority Kuwait 592.000
6 SAFE Investment Company China 474.000
7 Hong Kong Monetary Authority Inv. Portfolio China 442.400
8 Government of Singapor Investment Corp. Singapur 350.000
9 Qatar Investment Authority Qatar 335.000
10 National Social Security Fund China 236.000

Fuente: Sovereign Wealth Fund Institute.
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F1GURA 2.10. DISTRIBUCION DE LOS FONDOS SOBERANOS

SEGUN PA[S DE ORIGEN, 2016.

Numero de Fondos

18 1=y~

Fuente: Sovereign Wealth Fund Institute.

Tal como se ha sefialado, tras la crisis de 2008 algunos de estos
fondos soberanos invirtieron fuertes sumas acudiendo al rescate de
bancos sistémicos como Citigroup, J.P. Morgan Stanley, UBS, Me-
rryll Lynch o Barclays, de los que hoy son importantes accionistas.
Al mismo tiempo, el fondo noruego que hoy se sitia a la cabeza de
todos los fondos soberanos por el capital acumulado ha adquirido
en la ultima década participaciones en empresas tan significativas
como Apple, Exxon Mobil, Telef6nica o Siemens, entre otras, sin que
eso haya provocado una reorientacién visible de sus estrategias. No
parece, por tanto, que deban esperarse verdaderas alternativas a la
globalizacion financiera desde actores como estos, que desarrollan
sus propias estrategias pero sin poner en cuestion la logica esencial
que justifica y alimenta lo que Martin y Schuman (1998) calificaron
como la mdquina mundial de hacer dinero.
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2.5 DESARROLLO TECNOLOGICO Y SERVICIOS FINANCIEROS:
EL RETO DE LAS FINTECH

Un altimo participante en el competitivo mundo de las finanzas,
que irrumpe con una fuerza que para algunos analistas amenaza a
la banca y otras entidades financieras tradicionales, son las deno-
minadas empresas fintech (financial + technology). Se han definido
como «empresas innovadoras que estan emergiendo en estos ultimos
anos y que ofrecen nuevas soluciones financieras con el soporte de
las nuevas tecnologias» (Igual, 2016). Aunque las primeras surgieron
en Silicon Valley hacia 2008 como uno de los desarrollos de las TIC
que tuvieron aqui su cuna, su expansion internacional solo comenz6
hacia 2010 y, en paises como Espafia, tan solo aparecieron a partir
de 2014. Pese a ello, el informe publicado por Accenture en 2016
sefiala que entre 2010 y 2015 diferentes fondos de capital riesgo y
LBO invirtieron mas de 50.000 millones de dolares en unas 2.500
empresas fintech, con un crecimiento explosivo desde las 338 em-
presas financiadas y 1.791 millones de inversion en 2010, hasta las
1.108 empresas y 22.265 millones en 2015 (Accenture, 2016). Esa
creciente atencion se refleja también en los estudios que han comen-
zado a publicarse en los ultimos afios (Skan, Dickerson y Masood,
2015; Chishti y Barberis, 2016; Price Waterhouse Coopers, 2016)
y permiten realizar ya una caracterizacion general a la que anadir
luego algunas consideraciones de indole geografica.

Se trata en su mayoria de empresas de nueva creacion funda-
das por jovenes titulados (start-ups), que se especializan en ofrecer
algtin servicio financiero especifico al margen de los canales hasta
ahora habituales mediante un uso intensivo de tecnologias digita-
les, introduciendo innovaciones que pueden calificarse de radicales
o disruptivas en estos negocios. Aunque el tamafno de muchas de
estas empresas y su volumen de actividad es aiun modesto, existen
ya algunas como las estadounidenses Zenefits, Stripes y Credit Kar-
ma, o las chinas Lufax y Art Financial, entre otras, cuya valoracion
bursatil supera los mil millones de délares. En todos los casos, sus
perspectivas parecen prometedoras por la confluencia de diversas
condiciones en el entorno que pueden favorecer esa expansion en
los proximos afios.

Esta, por una parte, un soporte tecnologico en constante desa-
rrollo dentro del ambito de las TIC y las redes digitales, que permite
su abaratamiento y difusion a grupos de poblacion y territorios cada
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vez mas amplios, conectados a través de ordenadores, tablets y, sobre
todo, smartphones. Surge asi un nimero en constante aumento de
pequefias empresas dispuestas a cubrir —cuando no a generar— todo
tipo de demandas de esos clientes potenciales y una parte de ellas
se concentran ahora también en el negocio financiero.

Este nicho de mercado se ha ampliado tras la crisis financiera
global y el creciente descrédito de bancos y fondos de inversion,
considerados principales responsables por sus practicas de riesgo y
la opacidad de muchas de sus acciones. Esa reputacion se ha visto
también deteriorada por los elevados margenes y comisiones cobra-
dos por los bancos y decididos de forma unilateral, asi como por su
actual estrategia de cierre de agencias y la exclusion de determinados
territorios, lo que aumenta las quejas y la desconfianza por parte
de unos consumidores que encuentran un atractivo creciente en los
servicios prestados por las fintech a precios inferiores, con la tnica
exigencia de estar conectado y saber moverse por las redes digita-
les. En esa misma linea, las mayores restricciones a la concesion de
créditos a particulares y pymes que se han producido en los bancos
tras la crisis debido a sus necesidades de recapitalizacion y reduc-
cion de la tasa de morosidad, han animado la busqueda de vias de
financiacion alternativas. Muchas fintech se especializan ahora en
esa actividad y rompen asi con el poder oligop6lico que mantuvieron
tradicionalmente las entidades de crédito convencionales.

Por ultimo, estas empresas «cabalgan la ola» de nuevas formas
de produccion, intercambio y consumo vehiculadas a través de
internet y del uso de plataformas digitales, que forman parte de
la llamada economia colaborativa (sharing economy), aunque sus
objetivos poco tienen que ver en muchos casos con los de la econo-
mia social y solidaria, primando los intereses mercantiles aunque
bajo formatos nuevos. Sectores de poblacion en su mayoria joven,
sin apenas habitos de relacion con entidades financieras y que son
nativos digitales, que usan dispositivos moviles de forma habitual
para multiples aspectos de su vida cotidiana, se mueven en un am-
biente cultural que puede favorecer la difusion del fenémeno fintech.

Esa conjuncion de factores favorables permite comprender mejor
su proliferacion y la revalorizacion de aquellas empresas que operan
en bolsa —hasta el punto de justificar ya las primeras advertencias
sobre una posible burbuja especulativa— pero también la diversifi-
cacion de unas actividades que penetran multiples segmentos del
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negocio financiero. Segun el Fintech Landscape, elaborado por la
consultora californiana Atherton Research y publicado en 2016 por
la revista Forbes, las 1.068 empresas fintech que identifican en el
mundo pueden subdividirse, segtin su especializacion, en una serie
de subsectores.

El mas importante en nimero de firmas, con un tercio del total,
es el de pagos y transacciones econdmicas. Incluye a aquellas que
ofrecen soluciones sobre pagos electronicos y transferencias, cam-
bio de divisas y cobertura de cambios, compras on line, etc., que
permiten suprimir el dinero fisico y las tarjetas bancarias, asi como
buena parte de las comisiones pagadas. Junto a la pionera PayPal,
en este segmento se sittian otras muchas como Transferwise, Dwolla,
Azimo, Money Wiz, etc.

Posicion también muy destacada (20% del total) tienen las fin-
tech dedicadas a desarrollar diversas formas de financiacion, con una
tipologia en la que se diferencian las especializadas en crowdfunding,
crowdlending y crowdequity.

En el primer caso, sin duda el mas popular y conocido, una
comunidad de personas que interactian en plataformas digitales
gestionadas por estas empresas financian proyectos compartidos de
caracter muy diverso mediante un micromecenazgo que puede o no
tener alguna contrapartida material y con limitaciones a las apor-
taciones personales que pueden hacerse, contabilizindose entre los
ejemplos mas conocidos empresas como KickStarter, Ulule o Verka-
mi, entre otras. Caso especial es el del crowdfunding inmobiliario,
donde pequefios inversores participan en la compra de inmuebles
(viviendas, oficinas y hoteles) seleccionados previamente por las
fintech y constituyen una sociedad que luego se reparte los ingresos
derivados de su alquiler o venta, con Housers, InvesReal o Inveslar
entre las mas importantes.

En el crowdlending, en cambio, se genera una comunidad de
inversores que realiza préstamos a una empresa que los solicita a
cambio de su devolucion en un plazo y con un interés prefijado. La
fintech gestiona la plataforma donde se presentan las demandas de
capital, ofrece informacion sobre la empresa y el proyecto, valora
el riesgo y realiza el proceso de subasta hasta cubrir el 100% de
lo solicitado a cambio de una comision, con Lending Club, Arbo-
ribus o Funding Circle entre las mas conocidas. Por el contrario, el
crowdequity supone también la gestion de préstamos a empresas
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por pequenos inversores, pero a cambio de una participacién en su
capital como accionistas, si bien el procedimiento utilizado resulta
bastante similar y empresas como Crowdcube, The Crowd Angel o
Funded By Me estan entre sus principales exponentes.

En plena expansion se encuentra ahora el asesoramiento de
inversiones y la gestion de patrimonios de forma automatizada o
robotizada. Aqui las fintech ofrecen asesores financieros digitales
(robo advisors), gestionados mediante algoritmos complejos que
evaluan de forma periddica la rentabilidad obtenida y pueden mo-
dificar la cartera de los inversores de forma rdpida y con un coste
muy inferior al de los asesores habituales, destacando empresas como
Betterment, Future Advisor o Indexa Capital. Actividad bastante
similar, aunque de desarrollo mas tardio, es el de las especializadas
en asesoramiento en el sector de los seguros.

Un crecimiento exponencial es el de aquellas otras dedicadas al
analisis masivo de datos financieros mediante la explotacion del big
data, esas ingentes bases de informacion de que disponen las propias
entidades financieras —junto a organismos publicos y otro tipo de
empresas— sobre operaciones de sus clientes (ingresos en némina,
uso de cajeros, pagos con tarjeta de crédito, etc.) y que pueden cru-
zarse con otros para obtener perfiles de consumo, niveles de riesgo
de usuarios concretos, pautas de movilidad y dreas prioritarias para
la actividad, las compras o el turismo, lo que puede convertirse en
conocimiento utilizable (Gutiérrez Puebla et al.,2016). Eso justifica
que las empresas especializadas en big data (Nebinn, Baoss, etc.)
tengan creciente demanda en el ambito financiero y que trabajen a
menudo para grandes bancos, cuando no son absorbidas por ellos.

Finalmente, aunque estan surgiendo iniciativas en otras areas
de negocios como la seguridad informatica, un sector especialmente
sensible en el ambito financiero, el Gltimo grupo significativo de
fintech es el dedicado a las criptomonedas, con bitcoin netamen-
te por delante de los varios centenares que circulan por internet.
Creada en 2009, solo circula en el interior de una red distribuida
y limitada de ordenadores y terminales, actuando como medio de
pago y reserva de valor cuyas transacciones quedan registradas en
la contabilidad accesible a todos los miembros de la red gracias al
uso de la tecnologia conocida como blockchain, con empresas como
BitPay, Coinbase, Bit2Me o Bitchain operando en este segmento.
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Mas alld de su novedad y su diversidad, resulta de interés apro-
ximarse a su distribucion en el territorio con la limitada informacion
disponible por el momento, para comprobar que un tipo de activida-
des que pueden ejemplificar la economia virtual, basada en recursos
intangibles, no esta en absoluto desterritorializada ni se distribuye
de forma aleatoria, aunque seria necesario conocer la localizacion
de sus usuarios para completar su organizacion espacial.

En el plano internacional, las fintech surgieron en el lugar ori-
ginario para las TIC y las redes digitales como es Silicon Valley y el
entorno de la bahia de San Francisco, por lo que pese a su retroceso
relativo al iniciarse su difusion, Estados Unidos sigue liderando
con amplia diferencia este sector. Segin el informe de la consultora
KPMG para 2016, hasta veinticinco de las cincuenta mayores se
localizan en ese pais y, con datos de la web alemana BigPicture sobre
las 445 que identifica como principales fintech del mundo, son 132
las localizadas en ese pais (30% del total), muy por delante de Ale-
mania (ochenta y una) y Reino Unido (setenta y una), pero con casi
diez veces mas que quienes le siguen en importancia (Tabla 2.11).

TABLA 2.11. PRINCIPALES EMPRESAS FINTECH EN EL MUNDO

SEGUN PAfSES, EN 2016.

Rango Pais N° Empresas
1 Estados Unidos 132
2 Alemania 81
3 Reino Unido 71
4 China 15
N Suiza 14
6 Australia 13
7 Suecia 10
8 Brasil 10
9 Singapur 9
10 Canada 7
11 Paises Bajos 7
12 Rusia 7
13 Sudafrica 7
14 Austria 6
15 Israel N
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16 Francia S
17 Filipinas 5
18 Japon S
19 Luxemburgo 5
Resto 36
TOTAL 445

Fuente: Big Picture. Global Fintech Map <http://big-picture.de/fintech_map.php>

Si se reduce la unidad territorial de andlisis para identificar su
localizacion segun areas urbanas (Figura 2.11), es la de Londres la
que con sesenta y siete empresas se sitia en cabeza, por delante de
Nueva York, Berlin y San Francisco. Pese a la precaucion con que
deben tomarse estas fuentes, poco contrastadas por el momento y que
tan solo recogen una muestra de una realidad en rapida expansion,
en lo que si existe coincidencia es en confirmar que las fuerzas que
impulsan la aglomeracion también estin muy presentes en activida-
des cuya tedrica libertad de localizacion seria maxima.

Es en estas grandes aglomeraciones de caracter metropolitano
donde estan los centros universitarios y de investigacion de los surgen
buena parte de los jovenes emprendedores que ponen en marcha
muchas de estas iniciativas, asi como un buen nimero de empresas
tecnoldgicas relacionadas. Es aqui también donde entran en contacto
con fondos de inversion que pueden financiar sus primeras etapas
de desarrollo y mas tarde su expansion en el mercado, o los bancos
que por una parte son competidores, pero por otra cada vez con
mas frecuencia se convierten en clientes. Pero no menos importante
es sefalar que son los entornos préximos los que animan el esta-
blecimiento de redes de relaciones que facilitan el intercambio de
ese conocimiento tacito, que a menudo es resultado del trabajo y
la experiencia en comun, dificil de transmitir a través de redes elec-
tronicas pero esencial en la construccion de ambientes innovadores
(Torre y Rallet, 2010).
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FIGURA 2.11. LOCALIZACION DE LAS PRINCIPALES EMPRESAS

FINTECH EN 2016: AREAS URBANAS.

N° empresas

Londres | 7/
Nueva York | 4 5
Berlin | 37
San Francisco | 34
Sydney | 12
Frankfurt | 11
Estocolmo | 10
Munich | 10
Singapur | 9
Palo Alto | D 3
Zurich | I 3
Hamburgo | D 3
Sdo Paulo | 3
Pekin | 7
Moscu | 7
Tokyo | 5
Paris (D 5
Redwood City |l 5
San Mateo | 5
Ciudad del Cabo | 5
Viena | 4
Toronto | 4
Chicago |l 4
Luxemburgo |l 4
Vancouver (Sl 3
Shangai |l 3
Hong Kong |l 3
Mountain View |l 3
Yakarta | 3
Tel Aviv | 3

Fuente: Big Picture. Global Fintech Map <http://big-picture.de/fintech_map.php>

Esa misma tendencia se confirma con la informacion obtenida
del Mapa Fintech de Espana elaborado por la empresa Mooverang,
que al inicio de 2017 identifica un total de 206 fintech localizadas
en cuarenta y un municipios. De ellas, algo mas de la mitad (106) se
sittan en la aglomeracion metropolitana de Madrid, otras cuarenta
y seis en la de Barcelona y quince en la de Valencia, sumando entre
las tres el 81% del total, a mucha distancia de Bilbao, Valladolid,
Girona, Alcobendas y Boadilla del Monte —estas dos tltimas ciudades
en el noroeste metropolitano madrilefio— que con tres fintech cada
una les siguen en importancia. Si se utiliza la lente de aproximacion,
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la selectividad a la hora de elegir emplazamiento y su atraccion
por muy pocos espacios se refuerza y el territorio madrilefio es sin
duda el mejor ejemplo: de las 106 empresas en la aglomeracion son
noventa y una las que estan en la ciudad capital por apenas quince
en su entorno; en el interior de la ciudad, nada menos que cincuenta
y seis se ubican en los distritos centrales y otras veinticinco en los
septentrionales por apenas nueve en los restantes. En el caso de la
segunda area urbana del pais, cuarenta y tres de las cuarenta y seis
identificadas estan en la ciudad de Barcelona, por apenas una en los
municipios metropolitanos de Sant Cugat del Vallés, I’Hospitalet
y Mataré.

En el altamente cambiante e inestable mundo financiero, las
perspectivas de estas empresas son hoy objeto de controversia. Por
un lado, se sitian quienes prevén un crecimiento atin mds acelerado
y una progresiva difusion por el territorio, poniendo en riesgo hasta
un 25% del negocio actual de las entidades financieras mas asentadas
(PwC, 2016). Frente a esa opinion se situa la de quienes destacan la
respuesta de la banca que, ademds de avanzar en la digitalizacion
de sus operaciones, ha iniciado una agresiva politica de compras o
de alianzas estratégicas con esos nuevos competidores. Finalmente,
estan quienes plantean la posibilidad de que las grandes empresas
tecnoldgicas (Apple, Google, Facebook, Amazon) puedan incorpo-
rarse en un futuro cercano al mercado de los servicios financieros,
lo que cambiaria radicalmente la situacion y ampliaria las actuales
incertidumbres.

En definitiva, la complejidad alcanzada por el sector financiero,
la creciente concentracion del poder en sus principales actores y la
primacia de los movimientos centripetos o de aglomeracion frente
a los centrifugos favorables a un cierto reequilibrio, son tendencias
que se afirman de forma general. No obstante, una aproximacion a
las estrategias competitivas aplicadas por los numerosos actores que
acaban de analizarse permite identificar multiples geografias que, al
superponerse, alimentan desigualdades y contradicciones que han
intentado esbozarse desde la perspectiva de quienes protagonizan
y dirigen el proceso de financiarizacion de nuestras economias y
nuestras sociedades.

Abordar ahora la geometria de esos ingentes flujos de capital
que mueve a diario el sistema financiero global, comprobando la
diversidad existente de mercados y productos, ayudara en el dibujo
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mas preciso de la realidad, que debera completarse luego con la re-
ferencia pormenorizada a los territorios que actiian como nodos de
esas redes financieras y centros del poder que dirige en gran medida
nuestro mundo actual.
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3. REDES Y MERCADOS FINANCIEROS,
ARQUITECTURA DEL PODER GLOBAL

«Un anillo digno de Saturno gira enloquecido alrededor de la
Tierra; esta formado por los 2.000.000.000.000 de délares
que cada dia mueven los mercados de las finanzas mundiales.
De todos esos muchos ceros, que marea mirarlos, solo una
infima parte corresponde a transacciones comerciales o a
inversiones productivas... El griterio de las Bolsas mete mucho
ruido y sus beneficiarios dejan sordo a cualquiera».

(Eduardo Galeano: Patas arriba.

La escuela del mundo al revés, 1998)

«FEste vertiginoso mundo m16vil, deslumbrante y oscuro, abierto y
secreto, libre y destructivo, es dificil de regular, sobre todo cuando
desde comienzos de la década de 1980 el discurso antikeynesiano
comenzO a convertirse en una riada que se iba llevando
sistematicamente por delante el progresismo y el estatismo...Esta
dictadura de las operaciones financieras aceleradas redistribuyo

la renta y los derechos, arrebatandoselos a la economia real para
entregarselos a un capitalismo de casino menos gravado y regulado».
(John Urry: Offshore.La deslocalizacién de la riqueza, 2017)

3.1. LA CRECIENTE MOVILIDAD DE UN CAPITAL NOMADA

El Diccionario de la lengua espanola define némada como aquel
«que esta en constante viaje o desplazamiento», de modo muy similar
a como hace, por ejemplo, el Oxford Dictionary, que lo identifica
como el «que va de un lugar a otro y no se establece en ningun sitio
de forma permanente». Pocos calificativos reflejan mejor una de las
sefias de identidad de un capital financiero en constante movimiento,
tras la busqueda obsesiva de una rentabilidad siempre mayor y ajeno
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a cualquier responsabilidad respecto a los lugares en que se asienta
de forma temporal, o cuya situacion transforma de manera directa.

La circulacion del dinero a través de las fronteras y su acumulacion
es una constante historica, pero lo ocurrido en las tltimas décadas ha
aumentado como nunca la densidad, velocidad y distancia que caracteri-
zan esos flujos. Segtin las estimaciones disponibles, los activos financieros
en el mundo se multiplicaron mas de cuatro veces entre 1990-2015 v,
pese a su moderacion desde 2008, los flujos de capital transfronterizos
aun equivalen a una proporcion significativa del PIB mundial. Al mismo
tiempo, la eliminacion de barreras legales y la progresiva automatiza-
cion de las transacciones financieras han acelerado los desplazamientos
del capital, con el trading de alta frecuencia (HFT) —donde maquinas
guiadas por algoritmos complejos responden en fracciones de segundo a
pequeias oscilaciones en las cotizaciones bursatiles realizando compras
0 ventas masivas— como su mejor exponente.

Pero la transformacion mas sustantiva en la estructura del sistema
financiero ha sido la que afecta al cambio de escala y trazado de mu-
chos de esos flujos. En un pasado no tan lejano, la mayor proporcién
de esos desplazamientos de capital desde los lugares donde se acumula
a aquellos donde se invierte tenia lugar dentro del mismo pais e, in-
cluso, de la misma region. El proceso de globalizacion ha supuesto, en
cambio, una creciente disociacion espacial entre ambos tipos de areas,
con el frecuente aumento de la distancia fisica entre unas y otras, pues
la proporcion de inversores internacionales que hacen transacciones en
las bolsas de multiples paises, o bien compran empresas o inmuebles
en diferentes lugares del mundo, no ha dejado de crecer. De este modo,
puede afirmarse que el ahorro se acumula en determinados territorios,
bastante dispersos por lo general, se centraliza y gestiona en los prin-
cipales centros financieros internacionales donde se llevan a cabo la
mayoria de las operaciones y, a continuacion, fluye hacia aquellas otras
areas donde esa inversion puede ser mas rentable, excluyendo al resto
(Theurillat y Crevoisier, 2011). El esquema de la Figura 3.1. intenta
reflejar lo esencial de esos circuitos, pero a su contenido debe afiadirse
que en ocasiones también pueden producirse fenémenos de desinversion
masiva —decidida en gran medida desde esos mismos centros financie-
ros— si los propietarios del capital y quienes lo gestionan consideran
que esa rentabilidad ha disminuido, lo que aumenta la dependencia de
numerosos territorios y explica la proliferacion de politicas economicas
dirigidas a atraer ese capital o evitar su deslocalizacion.
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Ficura 3.1. ESTRUCTURA DE LOS FLUJOS DE CAPITAL:
TRAYECTORIAS PRINCIPALES.

Espacios de captaciéon Espacios de gestion Espacios de inversion

» FLUJOS DE CAPITAL FLUJOS DE CAPITAL »
Region 1 Region A
Centro
financiero
de rango 1
V4 \

Regién 2 e Concentracién del capital Regién B

e Creacion de dinero
® Gestion y control de flujos
® Decisiones y poder
Centro Centro
Regzén 3 financiero financiero Regzén C
de rango 2 de rango 2

Fuente: Adaptado de T. Theurillat y O. Crevoisier, 2011.

La extraordinaria movilidad de un capital financiero cada vez
menos anclado en territorios concretos, junto a la rapidez y facili-
dad con que se desplaza, constituyen sefias de identidad de nuestro
tiempo. La accion de inversores anénimos, némadas a la caza de
oportunidades de negocio alld donde puedan encontrarse, lejanos
pero muy presentes en esas diferentes regiones o ciudades donde se
asientan temporalmente, contribuye asi al aumento de las incertidum-
bres sobre un futuro condicionado, en buena medida, por decisiones
ajenas, de dificil control por los ciudadanos y sus gobiernos.

El cambio de escala y la multiplicacion de los flujos financieros
de largo recorrido ha provocado otra transformacion geografica
significativa. Cuando predominaban los movimientos de capital de
radio corto, eran relativamente numerosas las ciudades donde se
gestionaban, con diversas bolsas de valores dentro de un mismo pais,
sedes bancarias y de otros operadores financieros no solo en grandes
urbes, sino también en algunas de menor tamafio, con una tasa de
reinversion en el mismo territorio bastante elevada en muchos casos.
En cambio, la creciente importancia de los circuitos de financiacion a
escala global ha centralizado buena parte de esas operaciones en un
reducido nimero de grandes centros financieros internacionales de
diverso rango, mientras buena parte de las bolsas de segundo nivel
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han desaparecido y la banca regional o local se enfrenta en muchos
paises a notables dificultades para competir o ha sido ya absorbida.

En consecuencia, una red de flujos tradicionalmente dispersa,
aunque jerarquizada, se ha ido polarizando en torno a esos grandes
nodos financieros que seran objeto de un comentario especifico en
el siguiente capitulo. En bastantes casos, los grandes volimenes
de capital en circulacion se desplazan entre ese limitado ntimero
de ciudades globales, que ejercen una funcion de arbitraje espacial
(Leyshon y Thrift, 1997), mientras aquellos otros vinculos que las
conectan con su entorno proximo pueden verse debilitados.

Un ultimo rasgo a destacar, inherente a la globalizacion fi-
nanciera, se refiere al contenido de esos flujos. Hasta una época
relativamente proxima buena parte de ese capital que atravesaba
las fronteras era la contrapartida a la compraventa de mercancias
y servicios entre diferentes territorios, utilizindose para su pago y
el cambio de moneda, por lo que existia cierto paralelismo entre su
volumen y principales rutas de desplazamiento con los del comercio
internacional. Otra parte correspondia a inversiones de firmas trans-
nacionales para instalar nuevas filiales, adquirir empresas u otros
activos locales, etc., lo que favorecié durante mucho tiempo un neto
predominio de los flujos de inversion desde los denominados paises
desarrollados o del Norte hacia los del Sur, junto al correspondiente
a la repatriacion de beneficios en sentido opuesto.

Por el contrario, desde las ultimas décadas del siglo XX crecieron
mucho mas los flujos transfronterizos correspondientes a la compra-
venta de productos financieros que la de aquellos otros que tienen
un soporte en la economia real. Una amplisima mayoria de las ad-
quisiciones que se realizan hoy en los mercados globales no consisten
en inversiones reales, sino que se limitan a ese tipo de actividad de
adquisicién de acciones, bonos, productos derivados o divisas, que
cambian de manos constantemente, y de esas transacciones pueden
derivarse grandes plusvalias, pero sin generar nueva riqueza. Tal como
seflalo Shaxson (2014, p. 131), «cuando el volumen de estas transac-
ciones es cien veces mayor que el volumen del comercio subyacente,
la experiencia indica que se marcha hacia una catastrofe».

Aunque tras la crisis de 2008 se han producido importantes
cambios que parecen evidenciar el agotamiento de un modelo especu-
lativo con fragiles cimientos, resulta necesario analizar por separado
los diferentes tipos de flujos y mercados, porque su evolucion dista
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mucho de haber sido idéntica. Al mismo tiempo, la disociacion entre
los flujos comerciales y financieros también contribuy6 a modificar la
direccion de estos tltimos para primar los de direccion Norte-Norte,
mientras que una de las novedades de esta ultima década ha sido la
progresiva importancia que adquieren los flujos de sentido Sur-Sur.

En suma, si en los afios finales del siglo la combinacion de cam-
bios tecnologicos acelerados con la eliminacion de barreras regulato-
rias a la movilidad del capital permiti6 consolidar un espacio de redes
sociotécnicas de dimension global, los inicios del siglo XXI estuvieron
marcados por la intensificacion de la actividad, la densificacion de
los flujos y el desarrollo de una ingenieria financiera que permitio
la aparicion de numerosos productos bursatiles progresivamente
complejos. Por su parte, en el periodo poscrisis ha tenido lugar un
reajuste del sistema financiero que afecta también a su geografia y
es fuente de nuevos desequilibrios (Seo, Christophers et al., 2017).
Puede decirse que hemos asistido a un periodo turbulento en que
«las redes bursatiles cambian de naturaleza; nuevos nodos y nuevas
formas de interaccion aparecen, favoreciendo una transformacion en
la organizacion espacial de la actividad» (Sainteville, 2016, p. 28),
al tiempo que todos los cambios se aceleran. En ese contexto cobra
pleno sentido el principio aplicable a los mercados financieros de
que cuanto mds rapido y mas conectado, también mds arriesgado.

Si en el capitulo anterior el andlisis individualizado de los dife-
rentes tipos de actores permitié aproximarse con cierto detenimiento
a sus principales estrategias y conflictos, algo similar se hara ahora
con los diversos tipos de flujos y de mercados que estructuran un
mundo financiero en constante evolucion. En ese recorrido se inci-
dird también en sus formas de articulacion espacial, que en algunos
casos hoy tienden a desaparecer o a transformarse en profundidad,
mientras en otros persisten e incluso se refuerzan.

3.2. EL ENTRAMADO DEL SISTEMA FINANCIERO GLOBAL

La tendencia historica hacia la globalizacion de las relacio-
nes econdémicas tuvo como uno de sus hitos principales la plena
integracion de las plazas financieras del mundo y la construccion
de un sistema plenamente interconectado en el espacio y practi-
camente continuo en el tiempo, con operaciones progresivamente
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desmaterializadas y un gran nimero de 6rdenes de compraventa
circulando de forma casi permanente por las redes informaticas.

Desde la progresiva toma de conciencia sobre la construccion
de un capitalismo global que tuvo lugar a lo largo de la dltima
década del pasado siglo, estos flujos de capital, junto con los co-
merciales, los migratorios y los de informacion, fueron los compo-
nentes mas destacados por su especial contribuciéon a consolidar
un verdadero sistema mundial (Méndez, 2007). Pero son sin duda
los de cardcter financiero los que han adquirido un especial pro-
tagonismo por afectar la evolucion de los restantes tipos de flujos,
estando en la raiz de los problemas mads sustanciales que afectan
hoy a un mundo altamente financiarizado, en especial una inesta-
bilidad casi permanente.

Se ha producido asi la hipertrofia de los mercados financieros
globalizados, en un movimiento generalizado de desbordamiento
que durante mas de dos décadas parecié totalmente imparable y
ajeno al crecimiento bastante moderado —salvo en el caso de algunas
economias emergentes— que registro la economia real. De entre los
indicadores publicados anualmente en los informes del McKinsey
Global Institute a partir de la informacién de 183 paises y hasta su
ultima edicion por el momento, fechada en 2013 (Lund et al.,2013),
dos tipos de indicadores complementarios permiten precisar esa su-
cesion de una fase de auge y otra de declive que ha experimentado
en tiempos recientes la actividad de los mercados financieros.

a) Stocks vy flujos financieros: del desbordamiento
a la contraccion

Estdn, por una parte, los datos relativos al stock de activos fi-
nancieros acumulados, que equivalen al valor bursatil de todas las
acciones, bonos del Estado o empresariales y préstamos existentes
(Figura 3.2). Desde apenas 12 billones de ddlares en 1980 y 56 en
1990, su volumen aument6 a 119 billones a final de siglo y hasta 206
billones en 2007, con tasas promedio de crecimiento anual en torno
al 8%, muy por encima de las registradas por el PIB y mucho mas
relacionadas con la evolucion del nivel de endeudamiento privado
y publico, que de suponer el equivalente a un 120% del PIB mun-
dial en 1980 pasé a representar el 310% a final de siglo y hasta un
355% en 2007. El mayor dinamismo lo registraron el mercado de
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bonos u obligaciones de deuda entre entidades financieras (10,7% de
crecimiento medio anual) y los préstamos titulizados a particulares,
tanto al consumo como, sobre todo, hipotecarios (15,9% anual).

FIGURA 3.2. EVOLUCION DEL STOCK DE ACTIVOS FINANCIEROS
EN EL MUNDO, T990-20T2 (BILLONES DE DOLARES).
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Fuente: McKinsey Global Institute, 2013.

Tras la paralizacion de los mercados que provoco el estallido de
la gran crisis, se produjo la inmediata devaluacién de una parte de
esos activos, cuyo valor en 2008 se habia reducido en 17 billones de
dolares respecto al afio anterior (-8,2%). En los afios siguientes se
inicio la recuperacion, pero con tasas de crecimiento ahora bastante
débiles (1,9% anual), inferiores ya a las del PIB mundial, hasta al-
canzar los 225 billones estimados al final de 2012, con un nivel de
endeudamiento algo mas moderado también que en los aros locos
de la burbuja financiera (312% del PIB). En este ultimo periodo
las acciones de las empresas se devaluaron en promedio un -5.5%
anual (su valor pas6 de 64 a 56 billones de délares), mientras lo
que mas crecio fueron los bonos y obligaciones de deuda por parte
de los Estados (9,2% anual) para poder financiar asi los rescates
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bancarios, con el consiguiente aumento de los déficits publicos (de
32 a 47 billones).

Los excesos de esa globalizacion financiera desbocada y fuera
de todo control durante al menos un cuarto de siglo, asi como la
brusca contraccion posterior, con consecuencias particularmente
graves alli donde la financiarizacion alcanzé sus mayores cotas, se
hacen aun mas evidentes al considerar lo ocurrido con los flujos
transnacionales de capital. Se trata de un componente esencial de
la globalizacion financiera y la participacion de cualquier pais o
region, ya sea como emisor o receptor de capital, indica su mayor
o menor grado de integracion en ese proceso, asi como su posicion
dominante o dependiente dentro del mismo. Ese desplazamiento del
capital sirvio para adquirir acciones y bonos, o para la realizacion
de préstamos, sobre todo interbancarios, pero también para realizar
inversiones directas en la implantacion de filiales o la compra de
empresas, inmuebles, etc., que son las que dejan un impacto mas
tangible en el territorio.

Utilizando también los datos del McKinsey Global Institute, esas
inversiones representaron en 1990 un montante total de un billon de
dolares, equivalentes al 5,1% del PIB mundial de ese afio, pero en
la década siguiente se quintuplicaron hasta superar los 4,9 billones
al finalizar el siglo (13% del PIB). Tras la crisis financiera que se
produjo en 2001 al estallar la burbuja de las empresas tecnologicas
en Estados Unidos, se produjo el freno temporal a la circulacion del
dinero que sucede a todo panico financiero, pero en poco mas de un
afo la tendencia volvid a ser alcista y apoyada en un crédito facil,
produciéndose una acelaracion e intensificacion que alcanz6 limites
desconocidos. De este modo, en 2007 los flujos transfronterizos de
capital alcanzaron los 11,8 billones de dolares, lo que duplicaba
ampliamente la cifra alcanzada apenas siete afios antes y equivalia
al 24% del PIB mundial.

En esa permanente montafa rusa que caracteriza la evolucion
de la economia financiera, a partir de 2007 se produjo una nueva
inflexion, mas intensa que la anterior (apenas 1,7 billones de ddlares
en 2009) y también mas duradera, pues los datos mas recientes se
sittan aun un 60% por debajo del maximo registrado en la década
anterior. Si se considera ese volumen en proporcion al PIB anual,
la nueva fase muestra con especial nitidez una contraccion de los
flujos financieros transnacionales muy superior a la registrada por
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el conjunto de la economia, pues en 2015 ya solo suponen un 5,5%,
menos de una cuarta parte de lo que llegaron a representar (Figura
3.3).

Junto a las oscilaciones ciclicas en el volumen global de esos flujos
transfronterizos, no menos importante fue la progresiva pero desigual
incorporacion de las grandes areas economicas del mundo a su densifi-
cacion, asi como su composicion segun el tipo de productos financieros
en que se invirti6 ese capital (Bussiére, Schmidt y Valla, 2016).

En cuanto al primero de esos aspectos, la globalizacion de las
finanzas en la segunda mitad del siglo XX implic6 basicamente a los
paises desarrollados, sobre todo tras la creacion del mercado unico
y la unién monetaria dentro de la Unién Europea. En el afio 2000,
cuatro de cada cinco délares que atravesaron las fronteras interes-
tatales aun lo hicieron desde o hacia alguno de estos paises. Pero la
progresiva atraccion del capital por las economias emergentes, que
comenzo a hacerse muy visible a partir del cambio de siglo, inicio
una lenta erosion de esa hegemonia hasta dejarla en el 66,3% de los
flujos totales contabilizados en 2007. Desde esa fecha, la profunda
crisis de las economias occidentales —en especial las europeas— ha
moderado las asimetrias heredadas, pues en 2014 el volumen de
flujos de entrada o salida (inflows/outflows) registrados en los paises
desarrollados es similar al de mediados de los afios noventa, mientras
en las economias emergentes supera el de cualquier época anterior.

Al mismo tiempo, en los afios en que el crecimiento desbordante
de los mercados alimenté la codicia de los inversores, buena parte de
su capital se dirigié a la compraventa de productos bursatiles, con
especial atraccion por las obligaciones de deuda titulizada y todo
tipo de productos derivados de alto riesgo, multiplicindose también
los préstamos interbancarios. Cuando la crisis anulé la sobrevalo-
racion de muchos de ellos, se produjo un nuevo cambio de rumbo
por parte de quienes han vuelto a confiar su dinero a la inversion
directa en el extranjero (IED), dirigida a empresas y territorios muy
concretos, que por ser menos volatil que la inversion en cartera ha
vuelto a representar el 45% de los flujos totales en 2014, cuando esa
participacion habia quedado reducida al 24% una década antes. De
este modo, aunque todos los tipos de flujos se han visto afectados
de forma negativa y estan lejos de recuperar sus niveles precrisis,
también han mostrado una desigual capacidad de resistencia que
queda reflejada en la Tabla 3.1.
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F1GuRrA 3.3. EVOLUCION DE LOS FLUJOS TRASNACIONALES
DE CAPITAL EN RELACION CON EL PIB MUNDIAL, 1990-2015.
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Fuente: McKinsey Global Institute, 2016.

TaBLA 3.1. EVOLUCION RECIENTE DE LOS FLUJOS FINANCIEROS
TRANSNACIONALES SEGUN DESTINO, (MILES DE MILLONES DE DOLARES Y PORCENTAJE).

i ) Diferencia % Y%
Tipo de flujo
2012-2014/2005-2007 2008 2014
Inversion extranjera directa -261,3 24 45
Inversion en cartera -1.061,2 32 43
Flujos interbancarios -3.188,4 44 12
Total -4.510,9 100 100

Fuente: Adaptado de M. Bussiére et al., 2016.
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La constante ampliacion de las cadenas de produccion globa-
lizadas, la implantacion de nuevas filiales en otros paises o la reno-
vacion de las existentes por parte de muchas firmas transnacionales,
junto a la compra de empresas por fondos de inversion, se suman
para justificar el menor retroceso de la IED. Por el contrario, la
permanente inestabilidad actual de una economia mundial donde
las politicas de reactivacion de unos y de austeridad de otros no
consiguen recuperar el rumbo perdido, estd en el origen del fuerte
retroceso experimentado por los restantes tipos de flujos. Destaca
especialmente la practica paralizacion de un mercado interbancario
apenas recuperado por la desconfianza de unos bancos respecto a
la solvencia de otros y su prioritaria necesidad de recapitalizarse, a
costa de limitar la concesion de crédito y también sus préstamos a
otros bancos internacionales. El caracter particularmente voluble de
las finanzas en todo lugar y tiempo (Bluedorn et al., 2013) vuelve a
ponerse asi una vez mas de manifiesto.

No obstante, aunque a veces se compara el proceso de financiari-
zacion reciente con el experimentado a comienzos del siglo XX para
defender, incluso, la tesis de que lo ocurrido en los ultimos tiempos
ha significado una novedad solo muy relativa, el destino de los flu-
jos de capital en ambas oleadas globalizadoras poco tiene que ver.
Como recordaron Baldwin y Martin (1999), en 1913 las inversiones
internacionales en cartera se concentraban en ferrocarriles (40% del
total) y compra de deuda publica de diferentes Estados (30% ), mien-
tras mas de la mitad de la inversion extranjera directa se destinaba
a la explotacion de actividades agrarias o extractivas para obtener
materias primas con destino a las principales potencias industriales
de la época. Frente a esa distribucion, en la fase expansiva de la ac-
tual globalizacion financiera la inversion en cartera alcanzé niveles
y proporciones antes desconocidos, con un crecimiento espectacular
de los préstamos titulizados y los derivados financieros, mientras
que en la fase recesiva inaugurada a partir de 2008 la IED recupera
parte de su anterior protagonismo, pero con una nitida primacia de
la inversion en empresas de servicios.

En definitiva, los flujos de capital que circulan a través de la red
arterial que da vida a la globalizacion financiera parecen encontrar-
se ahora en una encrucijada. Tras un largo periodo de crecimiento
continuo, hace ahora una década se produjo una brusca retracciéon
y, pese a cierta recuperacion posterior, esta por ver si las oscilaciones
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de los udltimos afios son aun réplicas del terremoto financiero de
2008, o bien se trata de tendencias a largo plazo que inauguran una
nueva normalidad.

Segun algunas interpretaciones, el paralelismo entre esta modera-
cion en el volumen de flujos de capital y el registrado en el comercio
internacional, que entre 1980-2007 duplic6 (8% anual) el ritmo de
crecimiento del PIB mundial para hacerlo desde entonces a tasas pro-
medio del 2%, demostraria que «hay fuerzas poderosas que empujan
hoy hacia una desglobalizacién econémica» (Chavaigneux, 2017,
p. 37). Salvo para posiciones recalcitrantes, dispuestas a ignorar u
oscurecer las multiples evidencias de unas finanzas mundiales que
han perdido el rumbo y afectan negativamente al bienestar de la gran
mayoria aunque, sin duda, tienen una minoria de beneficiarios, son
cada vez mas numerosas las voces que cuestionan el desmantelamien-
to de los controles estatales al funcionamiento de los mercados y su
pérdida de capacidad para definir politicas econémicas y financieras
propias. Aparecen, en cambio, sefiales que parecen apuntar a una
posible repeticion —con las diferencias propias de contextos historicos
distintos— del proceso vivido tras la Gran Depresion y la Segunda
Guerra Mundial que, entonces bajo los auspicios del pensamiento
keynesiano, puso freno al descontrol y los excesos de los mercados
financieros (Eichengreen, 2016). Aunque esa deseable reorientacion
de las finanzas globales no sera fruto del simple debate académico ni
de una concesion por parte de los poderosos intereses que gobiernan
las redes financieras.

Sin embargo, cuando se plantea hoy este tipo de debates, es
preciso afiadir que no todo el mundo se ve implicado por igual en
los movimientos de capital analizados sino que, por el contrario,
estos se desplazan de forma selectiva, en un movimiento ciclico que
favorece sucesivas olas de inversion y desinversion que modifican
su distribucion territorial a lo largo del tiempo. Pueden, por tanto,
ofrecerse algunas pinceladas generales para dibujar el mapa repre-
sentativo de los grandes flujos de capital que se movilizan en el
mundo, antes de considerar con mayor precision algunos concretos.
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b) Estructura espacial de la red de flujos

No resulta facil identificar la morfologia de la red de flujos de
capital que envuelve al mundo, incluyendo en ese trazado tanto las
inversiones directas como las inversiones en cartera (acciones, bonos,
préstamos, etc.). También en este aspecto la fuente principal es la
base de datos sobre inversiones bilaterales entre paises elaborada por
el McKinsey Global Institute a partir de las respectivas balanzas de
pagos publicadas por el Fondo Monetario Internacional, aunque el
ultimo afio para el que se dispone de informacién hasta el momento
es 2011.

En una perspectiva estatica, el mapa (Figura 3.4) mantiene una
distribucion bien conocida ya desde hace décadas, con una mayor
densidad de flujos de capital en el hemisferio norte, en especial entre
los tres polos de la Triada (América del Norte, Europa y Japon-
Corea del Sur), que no solo cuentan con los mayores volumenes de
activos financieros sino que sus intercambios bilaterales superan
ampliamente los 7 billones de do6lares (10% del PIB mundial). Las
dos unicas novedades significativas son la creciente importancia ya
alcanzada por los flujos con origen o destino en China y los restan-
tes paises emergentes de Asia, junto a la necesidad de otorgar un
estatus propio y diferenciado —pese a su dispersion territorial-a los
centros financieros offshore, que mantienen estrechos vinculos con
la practica totalidad de regiones del mundo y, de manera especial,
con los paises de la Triada, un aspecto que sera abordado con detalle
en el proximo capitulo.
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Ficura 3.4. FLU]OS DE CAPITAL TRANSFRONTERIZOS EN EL MUNDO, 20T11I.
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Los demas territorios muestran un nivel de integracion en esa red
de flujos bastante inferior y ocupan posiciones bastante excéntricas,
pero pese a ello también demuestran unas relaciones con el exterior
bastante asimétricas. Asi, por ejemplo, América Latina atin concentra
buena parte de sus flujos transnacionales de capital —tanto de origen
como de destino— en América del Norte y Europa, los vinculos inter-
nos en Asia y el Pacifico registran una neta intensificacién y dibujan
ya en cierto modo un subsistema, etc. Otras investigaciones recientes,
pese al uso de otras fuentes de informacion y de metodologias es-
tadisticas mas complejas, llegan a conclusiones bastante proximas,
si bien permiten aproximar el foco al considerar a los paises como
unidades espaciales de analisis y considerar un periodo de tiempo
mas amplio para poder deducir tendencias bastante consolidadas.

Es el caso del estudio realizado por Giudici y Spelta (2016) que,
entendiendo el sistema financiero global como una red de paises
entrelazados por una red de inversiones de capital, analizan las co-
nexiones entre veinticuatro paises europeos, asiaticos y norteameri-
canos junto a algunos paraisos fiscales o centros offshore, mediante
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la aplicacion de modelos graficos (redes bayesianas) a los datos del
Banco de Pagos Internacionales para el periodo 1983-2011. Segun
se aprecia en el grafico adjunto (Figura 3.5), donde el tamafio del
circulo y la intensidad del color reflejan la mayor o menor centra-
lidad o influencia de cada nodo dentro de la red, se confirma que
Estados Unidos mantiene esa posicion central, pero seguida ya por
una serie de paises con ventajas fiscales al capital como Luxemburgo,
Paises Bajos o Suiza, ademas del Reino Unido, junto a otros como
Finlandia o Dinamarca que el Doing Business publicado por el Banco
Mundial (www.doingbusiness,org/rankings) clasifica entre los que
ofrecen mayores facilidades para hacer negocios.

Ficura 3.5. GRADO DE CENTRALIDAD EN LA RED DE

FLUJOS FINANCIEROS INTERNACIONALES, 1983—201 I.
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Fuente: P. Giudici y A. Spelta, 2016.

Sin embargo, esa imagen de aparente estabilidad que ofrecen a
menudo las visiones estaticas de un espacio desprovisto de tiempo,
se modifica de forma sustancial cuando se incorpora esta variable y
se sustituye una perspectiva plana por otra tridimensional. Es lo que
ocurre al calcular lo que Bussiére, Schmidt y Valla (2016) definen
como un indice de recesién, que compara el volumen de esos flujos
en el ultimo periodo con informacion disponible (2012-2014) con
otro anterior a la ultima gran crisis financiera (2005-2007), tanto
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en valores absolutos como en relacion con el PIB, asi como para
las grandes regiones del mundo y una seleccion de cuarenta paises.
Se confirma asi el retroceso de esos flujos en el mundo, pero
de manera espectacular en el caso de Europa Occidental, con des-
censos del 28,7% en las entradas de capital y del 27,5% respecto
a sus inversiones en el exterior, frente al crecimiento de los paises
emergentes —en especial de Asia y el Pacifico- o su practica estabili-
zacion en América Latina (Tabla 3.2). Pero mas significativa resulta
la evolucion registrada en valores absolutos por el capital que entra
y sale de los diferentes paises analizados entre los dos periodos
temporales, sobre todo cuando se consideran los diez que registran
los valores extremos, tanto positivos como negativos (Tabla 3.3).

TaBLA 3.2. EVOLUCION DE LOS FLUJOS TRANSNACIONALES DE CAPITAL EN DIVER-
SAS REGIONES DEL MUNDO (MILES DE MILLONES DE DOLARES).

Region Diferencia 2012-2014 / 2005-2007 (%)
Flujos de entrada Flujos de salida
(inflows) (outflows)
América del Norte -1,87 -1,29
Europa Occidental -28,72 -27,52
Europa Oriental -3,82 0,89
Asia Pacifico 7,64 6,54
Resto de Asia 2,18 0,94
América Latina 2,70 0,95
Paises desarrollados -6,81 -6,26
Paises emergentes 2,92 2,65
Mundo -5,42 -4,98

Fuente: Adaptado de M. Bussiére et al., 2016.

En lo que se refiere a las inversiones de capital procedentes del
exterior (inflows), resulta particularmente relevante el atractivo que,
en un periodo de elevada incertidumbre como el de la ultima década,
ha adquirido el refugio fiscal luxemburgués, que aumenté esos flujos
en 311,5 miles de millones de ddlares. La capacidad de captacion
ejercida sobre los inversores mundiales por China (aumento de 220,9
miles de millones) y otros paises asiaticos (Japon, India e Indonesia),
latinoamericanos (Brasil, México y Chile) y del Pacifico (Australia
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y Canadd), ya sea para invertir en la instalacion de empresas, en la
construccion de inmuebles, o en los multiples productos financieros
que se intercambian en sus bolsas de valores, resulta también muy
destacable por contraste con el retroceso sin paliativos de las prin-
cipales economias europeas y de Estados Unidos, todos ellos con
abultados saldos negativos.

Al considerar la evolucién de los diferentes paises como gene-
radores de inversiones fuera de sus fronteras (outflows), se repite a
grandes rasgos la dualidad anterior, con Luxemburgo y China a la
cabeza y a gran distancia del resto, ahora seguidas por otras potencias
emergentes (Rusia, Corea del Sur, Brasil, Taiwan, India, etc.). En el
extremo opuesto, de nuevo vuelven a aparecer los mismos paises
europeos con economias que tras una aguda recesion reiniciaron una
recuperacion aun débil, ademas de Estados Unidos. Destaca sin duda
la especial contraccion de los flujos con origen o destino en el Reino
Unido, que parece comenzar a cuestionar la posicién adquirida por
Londres como polo financiero global, que procesos como el Brexit
y su abandono de la Unién Europea pueden profundizar.

TABLA 3.3. EVOLUCION RECIENTE DE LOS FLUJOS FINANCIEROS
TRANSNACIONALES (MILES DE MILLONES DOLARES).

Maximo crecimiento (2012 a 2014 — 2005 a 2007)

Paises Flujps entrada Paises Flujos salida
(inflows) (outflows)
Luxemburgo 311,5 | Luxemburgo 309,9
China 220,9 | China 203,1
Japon 143,7 | Rusia 62,4
Brasil 84,6 | Corea del Sur 35,7
México 55,1 | Brasil 33,2
India 46,2 | Taiwan 27,7
Canada 42,6 | India 12,1
Indonesia 34,7 | Tailandia 11,5
Australia 31,4 | Australia 10,9
Chile 21,9 | Chile 10,0
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Maxima reduccion (2012 a 2014 - 2005 a 2007)

Paises Flujgs entrada Paises Flujos salida
(inflows) (outflows)
Austria -152,8 | Espafa -190,4
Bélgica -196,1 | Bélgica -203,8
Italia -258,5 | Suiza -204,2
Irlanda -292,6 | Italia -211,2
Espana -312,3 | Irlanda -293,7
Alemania -443,1 | Alemania -371,4
Paises Bajos -485,5 | Paises Bajos -440,8
Francia -596,4 | Francia -591,0
Estados Unidos -1086,9 | Estados Unidos -690,9
Reino Unido -1528,6 | Reino Unido -1609,0

Fuente: M. Bussiere et al., 2016.

Se confirma asi que quienes impulsaron de forma mas decidida
la globalizacion financiera y luego padecieron con mayor intensidad
la crisis de ese modelo, son ahora los que han visto mas reducidos
sus intercambios de capital con el exterior. Ademas de consecuencias
geopoliticas, que parecen apuntar hacia una progresiva multipolari-
dad y un cuestionamiento de la secular posicion europea, la persis-
tencia de estas tendencias en los proximos afos podria suponer una
mutacion sustancial del trazado de las redes que se consolidaron en
las ultimas décadas; pero solo al aislar los diferentes componentes
que constituyen estos flujos de capital y analizar su evolucion por
separado pueden comprenderse con mayor precision las transfor-
maciones en curso.

3.3. INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
Y DESARROLLO DESIGUAL: UNA GEOGRAFfA RENOVADA

Entre las diversas formas en que el capital se moviliza y desborda
las fronteras interestatales, la inversion extranjera directa (IED) se
define como aquella realizada habitualmente por empresas de un
determinado pais en otro, ya sea con objeto de instalar o ampliar
una filial, adquirir empresas u otros activos locales (suelo, inmuebles,
etc.) y de ese modo implantarse para operar en ese territorio. Por tal
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motivo, a diferencia de otros flujos financieros como las inversiones
en cartera o los préstamos interbancarios, tienen cierta permanen-
cia temporal y un impacto mas tangible en aquellos lugares hacia
los que se dirige, pues a menudo afecta su capacidad productiva,
su dinamismo econémico y su nivel de empleo, pudiendo suponer
también un trasvase de conocimiento y tecnologia.

Aunque cuenta con una larga historia, la IED experiment6 un
espectacular crecimiento desde mediados del siglo pasado, cuando
la expansion de las empresas norteamericanas y europeas conllevé
otro movimiento en paralelo de estas inversiones. De ser con dife-
rencia los flujos de capital transfronterizos mas importantes hasta
bien avanzados los afios ochenta, perdieron luego ese protagonismo
ante la reorientacion de buena parte del capital némada hacia las
inversiones en cartera, la compra de deuda o los préstamos, pero la
sacudida provocada por la crisis de 2008 parece haber restablecido
buena parte de su importancia anterior. No obstante, la aparente
revitalizacion de ciertas tendencias proteccionistas en el comercio
internacional que plantean poner freno a notorios excesos de la
globalizacion, con algunas medidas de la nueva administracion repu-
blicana estadounidense como principal exponente, podria cuestionar
de nuevo su evolucion futura y acentuar las incertidumbres propias
de un periodo de transicion como el actual.

Puede, por tanto, abordarse ahora tanto su evolucion en el
tiempo desde los inicios de la globalizacion financiera, como el que
también ha tenido lugar en la localizacion de las dreas emisoras y
receptoras de ese capital. De todas formas, comprender la actual
complejidad de los circuitos por los que transitan estas inversiones,
que incluyen lugares de paso y movimientos de caracter circular,
exigird un cambio de escala y una aproximacion al caso espanol,
aproximandonos asi a una logica de funcionamiento sobre la que
se volvera con mayor precision al analizar los paraisos fiscales. El
epigrafe finalizara revisando el tradicional debate sobre las conse-
cuencias de la IED en el desarrollo econémico de los territorios y
las multiples formas que adquieren las relaciones de dependencia
derivadas.
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a) Una evolucion discontinua de cardcter ciclico

Desde el inicio de la globalizacion, la inversion extranjera directa
mantuvo como rasgos distintivos de su evolucion dos tipos de tendencias
complementarias. Por un lado, un ritmo de crecimiento muy superior
al de la produccion y el comercio internacionales, desde los 54.076
millones de dolares en el afio 1980, que casi se cuadruplicaron una
década después (207.273 millones en 1990) para multiplicarse por 6,7
en la siguiente, hasta alcanzar los 1,38 billones en el cambio de siglo y
los 1,97 billones en 2007, que es por el momento su maximo historico
(Figura 3.6). Utilizando como fuente la base de datos de la Conferencia
de Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) y sus
informes anuales, entre 1990 y 2007 el PIB mundial crecié un 129,7%
en valores corrientes (sin descontar la inflacion), pero el stock acumu-
lado de IED lo hizo un 598,1% y el flujo de inversion en esos dos afios
hasta un 852 %, como un reflejo mas de la eliminacion de todo tipo de
diques y controles a los flujos de capital (Tabla 3.4).

F1GURA 3.6. EVOLUCION DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (IED)
EN EL MUNDO, 1980-201§ (MILLONES DE DOLARES).
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Fuente: UNCTAD. World Investment Report, 2016.
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TaBLA 3.4. EvOLUCION DE LA IED EN EL MUNDO, 1990-20T15.

Indicador Miles de millones de ddlares Evolucion (%)
1990 2007 2015 1990-2007 | 2007-2015
PIB 22.327 51.288 73.152 129,7 42,6
Stock IED 2.077 14.500 24.983 598.,1 72,3
Flujos IED 207 1.971 1.762 852,0 -10,6
Stock IED / PIB 9,3 28,3 34,1

Fuente: UNCTAD. World Investment Report, 2016.

Por otra parte, ese crecimiento estuvo marcado por importan-
tes discontinuidades relacionadas con las sucesivas coyunturas de
la economia mundial, en especial con los periodos de turbulencia
financiera cada vez mas acusada que han marcado la evolucion
reciente del sistema. Un primer freno se produjo a comienzos de la
década de los noventa, con la crisis financiera en Estados Unidos
agravada por el atentado de las Torres Gemelas, que retrajo a los
inversores (de 207.273 millones de dolares en 1990 a 155.686 al
afo siguiente). No obstante, tras la recuperacion del crecimiento, la
caida resulté mucho mas brusca y prolongada a comienzos del siglo
actual (de 1.381.675 millones en 2000 a 565.160 en 2003), tras el
estallido de la nueva burbuja financiera ligada a la sobrevaloracion
de las empresas tecnologicas (puntocom).

En esa aceleracion desbocada de las fases de auge y declive,
ya en 2006 se volvié a superar la cifra de IED del afio 2000 hasta
acercarse a los dos billones de dolares al afio siguiente; pero la crisis
que estallé entonces provocd una nueva retraccion del 40% en esas
inversiones (de 1.970.940 millones en 2007 a 1.185.030 en 2009),
no solo de similar importancia a la anterior sino, sobre todo, mucho
mas prolongada en el tiempo, pues, pese a las oscilaciones de los
ultimos afios, no se ha llegado a recuperar el volumen alcanzado en
la pasada década.

A esos intensos cambios de indole cuantitativa le han acompa-
fado otros no menos relevantes de indole cualitativa, que afectan
al objetivo y al destino de esas inversiones, modificando en buena
medida su significado anterior. Durante la mayor parte de su historia
contemporanea, el incremento registrado por la inversion directa
en el extranjero fue resultado de la constante expansion de las em-
presas que optaban por una estrategia de transnacionalizacion de
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sus actividades e instalaban centros de trabajo en paises distintos al
de origen, bien para extraer sus recursos, aprovechar el diferencial
de costes laborales o fiscales, conquistar sus mercados de consumo,
etc. Por esa razon, durante décadas la IED constituyo la vertiente
financiera de la imparable difusion por el mundo de las grandes
corporaciones transnacionales, que extendian su poder aumentando
su numero de filiales en multiples paises, donde esa implantacion
provocaba un crecimiento simultaneo de la actividad y del PIB, del
empleo y también de la dependencia externa.

La difusion de la logica financiera al conjunto de la economia
modificé de forma lenta y constante esa identificacion, reduciéndose
la proporcion de inversiones que conllevan la instalacion de nuevos
establecimientos mientras aumentan las destinadas a la compra de
empresas locales o de participaciones en su capital, ya sean grandes
empresas publicas que se privatizan, empresas privadas que han
alcanzado una posicion destacada en sus respectivos mercados y
tienen expectativas de crecimiento o suponen una competencia
que se pretende eliminar, etc. La creciente presencia de diferentes
inversores institucionales en estas operaciones contribuye también a
cambiar el anterior significado de la IED, que muy a menudo ahora
ya no conlleva instalar nuevos centros de actividad y puede acarrear,
incluso, ajustes laborales que reduzcan el empleo (Zeller, 2008).

Otra modificacion sustantiva es la relacionada con su distribu-
cién entre sectores de actividad. Hasta la primera mitad del siglo XX,
la presencia de este capital transnacional, primero en las antiguas
colonias y mds tarde en los nuevos Estados independientes, estuvo
muy ligada a la puesta en marcha de grandes explotaciones agrarias
(plantaciones tropicales, estancias ganaderas, etc.) y mineras, o a
empresas comerciales y de transportes relacionadas con la exporta-
cion. Esa imagen fue luego sustituida por un neto predominio de las
inversiones industriales, sobre todo en aquellos sectores intensivos
en capital y/o tecnologia donde las empresas transnacionales eran
lideres (automovil, quimica y petroquimica, maquinaria y bienes de
equipo, material eléctrico y electrodomésticos), concentrandose en las
principales ciudades y puertos de los paises donde se implantaban.

Aunque ese destino sectorial atin mantiene su importancia en
los nuevos paises industriales, principalmente asiaticos, en el con-
junto del mundo un 64% de la IED se concentra ya en el sector de
servicios, por un 27% en la industria y apenas un 7% en el sector
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primario, con un 2% no especificado segun datos de la UNCTAD
para 2015. La progresiva terciarizacion de las economias avanzadas
guarda estrecha relacion con una tendencia que convierte la inver-
sion en actividades como la distribucion comercial y la logistica, el
turismo, los medios de comunicacion, los servicios avanzados (inge-
nieria, consultoria de negocios y auditorias, servicios informaticos
y financieros, publicidad, etc.), asi como el inmobiliario residencial
(viviendas) o empresarial (grandes edificios de oficinas, parques
empresariales y centros comerciales) en su principal destino, lo
que también ha acentuado su concentracion en grandes ciudades y
aglomeraciones metropolitanas con un entorno dinamico, calidad de
sus infraestructuras, mercado de trabajo cualificado y diversificado,
etc. (Diaz-Vazquez, 2003).

La IED recibida en Espafia en 2015 ejemplifica estas tendencias
que tienden a reforzar los desequilibrios interterritoriales: entre 1997
y 2013 un 64,4 % tuvo como destino Madrid y otro 15,0% Cataluiia,
que cuentan con las dos mayores aglomeraciones metropolitanas del
pais (Gutiérrez Portilla et al.,2016). Aunque en 2015 ambas sumaron
una proporcion algo inferior (68,5% del total), se mantuvo la misma
composicion sectorial: un 48,0% se destind a los servicios, por otro
25,7% a la industria y la energia, un 21,7% a la construccion y tan
solo un 0,6% al sector primario. Esa reorientacion es indisociable
de la producida en el mapa que espacializa esos desplazamientos
del capital entre los diferentes paises.

b) Un mapa en movimiento: dreas emisoras,
receptoras y de transito

Tal como ya se ha senalado, el territorio no es un simple escena-
rio inerte, pasivo, donde se desenvuelven los procesos y tienen lugar
los acontecimientos econdémicos, politicos, sociales o culturales que
van transformando nuestro mundo. Los mapas no son solo, por
tanto, simples recursos graficos —imagenes mas o menos expresivas
y precisas segun la calidad de la semiologia grafica empleada en esa
cartografia— que describen la distribucion de diferentes elementos en
ese escenario o su evolucion en el tiempo, pero sin apenas capacidad
para contribuir a una interpretacion de las claves que organizan esa

realidad.
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Frente a esa frecuente banalizacion del enfoque espacial, puede
afirmarse que la geografia del capitalismo es cambiante porque a
cada forma de organizar la acumulacion del capital y establecer
modos de regulacion les corresponde lo que Harvey (2007) califico
como una solucioén espacial (spatial fix) coherente con ese contexto,
que se traduce en unas formas y unas estrategias espaciales domi-
nantes o, en palabras de Santos (2000), en un sistema de objetos
y acciones —de fijos y flujos— que resultan indisociables. Desde tal
perspectiva, la modificacion de los mapas relativos a la inversion
extranjera directa nada tiene de aleatoria, sino que refleja cambios en
la estrategia espacial de los diferentes actores financieros, asi como
en las dindmicas internas de cada territorio y en su posicionamiento
relativo dentro de la globalizacién financiera.

En una aproximaciéon muy elemental, si en 1980 hasta el 86%
del capital invertido mas alla de las propias fronteras tenia como
origen o destino a los paises desarrollados y esa proporcion se man-
tuvo en torno al 80% hasta finalizar el siglo, el creciente atractivo
mostrado por las economias emergentes redujo esa participacion al
66% en 2007 y ya era inferior al 50% en 2014. Su recuperacion
en 2015 para lograr representar el 55% del total mundial (962.490
millones de dolares) se debid, sobre todo, a una oleada de fusiones/
absorciones y al trasvase de capital entre sociedades o filiales perte-
necientes al mismo grupo empresarial, generalmente por motivos de
elusion fiscal, con paises de escasos impuestos como Luxemburgo,
Paises Bajos o Irlanda como principales destinatarios de lo que la
UNCTAD se limita a calificar como reestructuraciones empresariales,
que no generan nueva actividad ni empleo, pero si detraen recursos
a las arcas publicas.

Su contrapunto han sido los paises en desarrollo, que duplica-
ron con creces su participacion hasta alcanzar el 43% del total en
2015 (764.670 millones de dolares), frente a la atonia de Rusia y
los restantes herederos de la Union Soviética —aun calificados como
economias en transicion— que apenas contabilizan 34.988 millones
equivalentes al 2% de la IED total (Figura 3.6). Mas alld de los
datos, resultan evidentes las inercias que mantienen los organismos
internacionales a la hora de agrupar y definir a los paises del mun-
do, contribuyendo muy poco a una verdadera comprension de los
intensos cambios registrados en tiempos recientes.
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Cuando se desagrega la informacion entre los grandes conjun-
tos regionales del mundo, se hacen evidentes profundas diferencias
internas. Se confirma asi que el retroceso de la IED ha venido a
cuestionar, sobre todo, la notable primacia europea de principios de
siglo —cuando concentraba el 56% de los flujos de entrada y hasta
el 80% de los de salida— pues entre 2000 y 2015 los primeros retro-
cedieron un 40% en tanto la retraccion de los segundos alcanzé el
48%. Si el mercado unico y el euro multiplicaron los movimientos
de capital entre los paises integrantes de la Union Europea y, en
particular, de la eurozona, el impacto de la crisis y, mas tarde, de las
politicas neoliberales de austeridad impuestas desde mayo de 2010
ha tenido un efecto recesivo muy superior al registrado en América
del Norte, cuyos flujos de inversion se recuperaron tras la crisis y
superan ya los del afio 2000 (Tabla 3.5).

TaBLA 3.5. EVOLUCION DE LA IED EN EL MUNDO, 1990-2015
(MILES DE MILLONES DE DOLARES).

Regiones Flujos de entrada Flujos de salida
1990 | 2000 2015 1990 2000 2015
Europa 96,8 832,1 503,6 129,5| 1.108,4 576,2
América del Norte 56,0 367,5 428.,5 36,2 212,5 367,1
Japon 1,8 8,3 2,2 48,0 31,6 128,6
China 6,8 102,7 310,5 3,3 60,3 182,7
Asia Oriental y Sur 15,3 28,4 187,1 8,6 8,6 117,8
Oriente Medio 2,1 2,6 63,2 -0,5 1,3 31,3
América Latina 10,3 95,4 167,1 3,2 21,7 33,0
Africa 2,5 8,7 43,6 2,1 1,5 11,3
Oceania 1,2 26,6 73,1 3,9 3,9 -4,9
TOTAL MUNDO 202,8 | 1.491,9 | 1.388,8 233,3 | 1.379,5| 1.474,2

Fuente: UNCTAD. World Investment Report, 2016.

Sin duda, el cambio m4is sustancial ha sido el fuerte crecimiento
registrado por las inversiones de empresas principalmente occiden-
tales y japonesas en China y los restantes paises emergentes de Asia
oriental y meridional, que cuadruplicaron la inversion recibida desde
el inicio del siglo: de 131,1 a 497,6 miles de millones de ddlares.
Aunque en América Latina, Oriente Medio o Africa esas entradas
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de capital también aumentaron de forma considerable, la caida de
precios registrada desde 2008 en muchos de sus productos primarios
de exportacion (petréleo y gas natural, minerales, soja, café, etc.)
moderé esos incrementos, poniendo de manifiesto uno de los ries-
gos asociados a la reprimarizacion de sus economias y la frecuente
monoespecializacion de sus exportaciones (Manzanal, 2014).

La relacion entre flujos de entrada y salida de capital en 2015
demuestra que solo Europa y Japon son ahora exportadores netos
de capital frente al balance negativo de los paises norteamericanos y
de Australia-Nueva Zelanda (Figura 3.7). Pero muestra también que
tanto China —cuya exportacion de capital supera ya ampliamente la
de Jap6n- como, en menor medida, los nuevos paises industriales del
resto de Asia, que generaron en torno a 300.000 millones de ddlares
de inversion directa en el exterior, se han convertido en importantes
exportadores de capital, con una quinta parte del total mundial.
También se confirman como pieza clave en los flujos inversores de
sentido Sur-Sur, que han dejado de ser irrelevantes en los ultimos
afios y generan, por ejemplo, nuevas relaciones de dependencia entre
paises latinoamericanos y de la otra orilla del Pacifico.
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FiGuRrA 3.7. FLUJOS DE ENTRADA Y SALIDA DE [ED POR REGIONES
DEL MUNDO EN 201§ (MILES DE MILLONES DOLARES).
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Fuente: UNCTAD. World Investment Report, 2016.

La verdadera complejidad que hoy caracteriza a los flujos de
inversion directa apenas resulta visible a partir de una mirada dico-
témica que contrapone a emisores y receptores. Si bien ese fue un
esquema interpretativo que durante mucho tiempo resulté suficien-
te para entender la logica y la geometria de esos movimientos del
capital, hoy resulta indispensable incorporar un tercer componente
—los territorios de transito— para que cobren sentido las estadisticas
internacionales disponibles.

El flujo de capital puede seguir movilizindose de forma directa
desde el pais donde radica la empresa inversora hasta aquel donde
se realiza la inversion efectiva y se aplica al objetivo previsto. Pero
en una proporcion cada vez mayor, ese movimiento es indirecto, al
pasar primero por uno o varios paises de transito donde la empresa
cuenta con sociedades filiales, para desde alli dirigirse a su destino
real. Esos puntos intermedios funcionan, en suma, como platafor-
mas de recepcion y emision de las inversiones (investment hubs)
cuyo creciente uso se explica por las especiales ventajas fiscales que
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ofrecen al capital depositado en esas filiales, con lo que la empresa
matriz puede eludir una parte de los impuestos por los beneficios
conseguidos en su propio pais o en otros con mayor fiscalidad. De
paso, también puede dificultar el rastro de ese dinero mediante las
complejas interrelaciones y cadenas de propiedad que ligan a esas
sociedades: asi, entre las grandes empresas que lideran el indice de
transnacionalizacion de la UNCTAD, cada una de las cien primeras
cuenta hoy con mas de 500 filiales en mds de 50 paises (UNCTAD,
2016: 26).

Esa organizacion espacial de los flujos se recoge, de forma muy
simplificada, en la Figura 3.8., que intenta destacar la l6gica del
proceso sin pormenorizar las diversas variantes que pueden aparecer
en la realidad (Nagurney y Cruz, 2008) y que harian menos legible
ese esquema.

FIGURA 3.8. ESTRUCTURA ESPACIAL DE LOS FLUJOS
DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA.

PAISES EMISORES (origen)

PAISES
DE
TRANSITO

PAISES RECEPTORES (destino)

—> Flyjos directos
===2 Flujos indirectos

Fuente: elaboracion propia.
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De este modo, pueden existir paises emisores (muy pocos ya en
la practica) cuyas empresas solo generan flujos de inversion direc-
tos (pais D), en contraste con otros donde toda la inversion de sus
empresas se dirige primero a paises de transito (pais C), aunque lo
mas frecuente son situaciones mixtas en que coexisten ambos tipos
de flujos (paises A, By E). Algo similar ocurre en el caso de los paises
receptores: algunos pueden recibir toda la inversion de forma directa
(paises 2 y 5) o indirecta (pais 3), pero también es habitual que se
den simultdneamente ambas situaciones (paises 1y 4).

Pese a la dificultad para que la informacion oficial pueda re-
construir algunos de esos itinerarios seguidos por el capital, solo
la comprension de esa estructura espacial permite interpretar de
forma adecuada las estadisticas actuales y evitar datos carentes de
significado en caso contrario.

Es, por ejemplo, el caso del estudio realizado por Fernandez Cela
(2015) sobre la inversion extranjera directa en Espafia que, a partir
de la informacién estadistica obtenida de la base Datalnvex para el
periodo 1993-2012, permiti6 analizar el stock acumulado en esas
dos décadas. Se diferenci6 asi la inversion procedente de lo que la
estadistica oficial define como paises #ltimos, que son los emisores
o de origen del capital, de la procedente de paises inmediatos, que
son aquellos de transito donde radica la sociedad que, en ultima
instancia, emiti6 la orden de invertir en Espafia.

Las diferencias resultaron sustanciales, pues si los principales
paises #ltimos o emisores fueron Estados Unidos (57.308,5 millo-
nes de euros), Italia (48.605,8), Francia (37.124,3), Reino Unido
(35.455,4) y Alemania (28.973,0), los principales paises inmediatos
o de transito fueron Paises Bajos (90.684,7 millones de euros), Italia
(45.803,8), Luxemburgo (39.467,2), Francia (32.391,1) y Estados
Unidos (26.932,8). Se constata asi que buena parte de la inversion
realizada desde paises proximos como Italia o Francia utiliz6 una
via directa, mientras en el caso de la estadounidense mas de la mi-
tad lleg6 a través de otro pais, o que Paises Bajos y Luxemburgo
fueron puntos intermedios privilegiados. La Tabla 3.6 actualiza esa
informacion para el afno 2015, pero no modifica de forma sustancial
los resultados anteriores salvo por la aparicion de Espana entre los
paises #ltimos que realizaron una mayor inversion extranjera directa
en Espafia, por paraddjico que pueda resultar.
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TABLA 3.6. INVERSION EXTRANJERA BRUTA EN ESPANA,

20T1§: PRINCIPALES PAfSES DE ORIGEN.

Pa'is de Qrigen Millones % total Pais’dff origen Millones % total
inmediato euros ultimo euros
Paises Bajos 7.141 32,9 Luxemburgo 3.584 16,5
Luxemburgo 5.443 25,1 | Espana 3.273 15,1
Francia 2.066 9,5 | Paises Bajos 2.777 12,8
Reino Unido 1.105 5,1 | Francia 2.140 9,9
México 949 4,4 | Estados Unidos 1.581 7,3
Alemania 852 3,9 | Reino Unido 1.311 6,0
Portugal 450 2,1 | México 977 4,5
Estados Unidos 433 2,0 | Alemania 759 3,5
Suiza 391 1,8 | China 586 2,7
Japon 388 1,8 | Portugal 447 2,1
}fﬁ;‘égel 2.507 11,5 iﬁfﬁigel 4.289 19,6
;\F/IC[)JFIIZIAII)JO 21.724 100 I/I%j;?éo 21.724 100

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad. Flujos de inversiones exterio-
res directas 2015.

Se trata de la llamada inversion circular (round trip), por la que
grandes empresas de un determinado pais —en este caso espafolas—
desvian hacia sociedades implantadas en esos refugios fiscales una
parte sustancial de sus beneficios para asi eludir la mayor tributacion
en su pais de origen. A continuacion, con ese capital realizan inver-
siones en el propio pais, que incluso en ocasiones pueden obtener
ciertos beneficios destinados a atraer capital exterior. Si en el periodo
1993-2012 el volumen de inversion circular en Espafa se situd en
18.234 millones de euros (Fernandez Cela, 20135, p. 130), solo en los
tres afios siguientes esa cifra alcanzé los 6.051 millones, duplicando
ampliamente el promedio anual de las dos décadas anteriores.

Estas maniobras de dumping fiscal suponen hoy una competen-
cia desleal entre paises —por ejemplo, entre supuestos socios dentro de
la Unién Europea-y atentan contra el bienestar de sus ciudadanos,
al hurtar recursos impositivos que podrian contribuir a financiar
el gasto social. La racionalidad neoliberal, que prima los intereses
particulares de las empresas respecto a los de las sociedades que las
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sustentan y no otorga competencias suficientes a los gobiernos para
hacer frente de forma eficaz a esta situacion, ha impulsado la difusion
de una logica perversa que cobrara pleno significado al considerar
en el proximo capitulo la importancia y funcionalidad de los pa-
raisos fiscales. Pero esta evolucion plantea también la conveniencia
de revisar el tradicional debate sobre los impactos de la inversion
extranjera directa sobre los territorios en que se asienta, necesitado
de una actualizacion adaptada al nuevo contexto.

¢) Inversion extranjera directa y desarrollo
economico: renovar el debate

Los flujos de inversion extranjera directa tienen impactos signifi-
cativos sobre la economia de numerosas regiones y ciudades. La con-
troversia sobre las oportunidades y los riesgos que conlleva ha sido
una constante desde hace décadas, pero los cambios recientes que
acaban de sefnalarse plantean nuevos retos que no deben ignorarse.

De forma reiterada, los argumentos favorables a su atraccion
suelen destacar algunos efectos positivos, empezando con la ge-
neracion de nuevas actividades y empleos —tanto directos como
inducidos—- en los territorios receptores, de especial importancia en
aquellos con limitados excedentes de capital internos o escasez de
iniciativas empresariales. También la transferencia de tecnologia y la
difusion de conocimiento e innovaciones, ya sea en los procesos de
trabajo, los bienes y servicios generados, o los métodos de gestion
empresarial, provocando un efecto modernizador que a menudo se
difunde al entorno, en especial a sus proveedores. Puede igualmente
favorecer un aumento de las exportaciones y, en consecuencia, una
mejor insercion internacional del territorio, resultando de todo ello
un aumento de la produccion, los ingresos y el consumo.

Es evidente que esta enumeracion de potenciales beneficios esta
muy ligada al supuesto de una instalacion de nuevas empresas, sobre
todo industriales, que a la aportacion de capital sumaron tradicio-
nalmente el incremento de capacidad productiva y de I+D+i para
las regiones receptoras de esa inversion. No obstante, las tendencias
de las altimas décadas se han movido en una direccion bastante
diferente a esta, generando contrapartidas que en bastantes casos
pueden ser muy elevadas.
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Por un lado, en un nimero creciente de ocasiones la IED no
aporta ya nueva capacidad productiva y empleo, sino que supone
tan solo un cambio en la propiedad de empresas preexistentes, con
frecuentes reestructuraciones que pueden conllevar pérdidas de
empleo o deterioro de las condiciones laborales. Por otro, los flujos
netos de capital aportados pueden ser muy inferiores a los brutos si
se consideran la repatriacion de beneficios en forma de dividendos
anuales para los nuevos propietarios e inversores radicados en otros
paises, el pago de intereses para los créditos bancarios con que a
menudo se financi6 parcialmente esa compra, o las exenciones fisca-
les u otro tipo de ayudas con que muchos gobiernos intentan atraer
esa inversion, ademas del frecuente aumento de importaciones que
conlleva.

No menos importante es el hecho de que la transferencia de
conocimiento es bastante escasa cuando no se aporta nada nuevo
particularmente relevante al que ya poseia la empresa adquirida,
o bien se realizan actividades de escaso valor anadido, asociadas
a empleos de escasa cualificacion y mal pagados. También que la
llegada de esta inversion puede afectar negativamente a las empresas
locales o acentuar una extraccion mads intensiva de los recursos del
territorio, con posibles dafios ambientales derivados.

Por altimo, el tipo de actividades de servicios o inmobiliarias
que hoy concentran buena parte de esa inversion, sobre todo en las
economias avanzadas y en las grandes metropolis de todo el mun-
do, contribuye a reforzar los procesos de aglomeracion espacial y
las consiguientes desigualdades territoriales, atin mas que cuando
la industria o las actividades agrarioextractivas tenian mayor peso
relativo. En todos los casos, la llegada de inversion exterior directa
en volumenes importantes provoca un incremento de la dependen-
cia respecto a decisiones empresariales ajenas al lugar y sin apenas
arraigo en él. También refuerza la integracion de ese territorio en
una pugna competitiva permanente, con el objetivo de intentar evitar
una desinversion o una deslocalizacion no asociadas necesariamente
al mal funcionamiento o la ausencia de beneficios in situ, sino a
estrategias globales guiadas por una ldgica financiarizada.

Desde esta perspectiva genérica, la discusion teérica entre quie-
nes cuestionan las externalidades negativas y las incertidumbres de
una inversion extranjera excesiva y quienes lo consideran preferible
a quedar excluidos de esos circuitos por los que transita el capital
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nomada resulta de casi imposible solucién. Algo similar ocurre con
el debate que se establece entre quienes proponen politicas proactivas
de atraccion para ese capital y quienes critican el sometimiento de
numerosos gobiernos a los objetivos de unos inversores ajenos a las
necesidades y posibilidades de las sociedades locales.

En consecuencia, cabe afirmar que la IED no es positiva o ne-
gativa por naturaleza, sino que sus impactos pueden ser significati-
vamente distintos en funcion de diversos criterios a tener presentes
cuando se evalua su interés para el desarrollo regional o urbano. En
primer lugar, serd mds favorable si supone la llegada de un nuevo
centro de trabajo y no solo la compra de empresas o inmuebles ya
existentes. También si se vincula a actividades intensivas en cono-
cimiento, o puede aportar innovaciones significativas a actividades
tradicionales, que si tan solo se limita a explotar unos menores costes
(de instalacion, fiscales, laborales, etc.), sin modernizar la estructura
productiva de ese territorio ni suponer una mejora cuantitativa o
cualitativa en el empleo. Finalmente, si se prevé la generacion de
efectos multiplicadores sobre otras empresas del territorio y existe
algun tipo de acuerdo en materia de responsabilidad social y am-
biental, frente a situaciones de enclave y extraccion de plusvalias sin
apenas establecer vinculos de colaboracion con su entorno.

3.4. BoLsAas DE VALORES, SIMBOLO PERMANENTE
DEL CAPITALISMO FINANCIERO

Las bolsas de valores han sido durante al menos siglo y medio
el simbolo mas representativo del mundo financiero y su principal
materializacién en el paisaje urbano, dotando de una marcada iden-
tidad al espacio circundante. Templos donde codiciar el dinero facil
y ambicionar el éxito social son mandamientos no escritos pero que
flotan en el ambiente, sus periodos de auge y sus crisis marcaron el
pulso expansivo o recesivo de la economia, con un impacto directo
sobre multiples actividades y lugares en apariencia lejanos, pero
dependientes del rumbo tomado por las cotizaciones bursatiles.

Sede tradicional —aunque no exclusiva— de los mercados de
capital donde se compran y se venden diferentes tipos de activos
financieros, las bolsas son al mismo tiempo un espacio fisico y una
institucion que funciona segun unas determinadas normas que re-
gulan esos intercambios, al tiempo que promueven determinados
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valores. Afectadas también por las profundas transformaciones in-
herentes a la globalizacion financiera, en pocos afios han experimen-
tado una verdadera metamorfosis que ha favorecido un proceso de
concentracion creciente mediante fusiones y absorciones, un rapido
desarrollo de las operaciones electronicas, o la aparicion de nuevos
competidores que ponen en cuestion una parte de su actividad.

Identificadas con los grandes centros financieros del mundo, el
mapa que localiza a las mds importantes por su nivel de capitaliza-
cion o el numero de empresas que cotizan en ella, sigue caracterizado
por una acusada jerarquizacion. Pueden, por tanto, abordarse estas
cuestiones antes de analizar los diferentes mercados de capital que
coexisten en ellas.

a) Un proceso de institucionalizacion

Aunque existan precedentes historicos, las bolsas tal como hoy
las conocemos surgieron en los albores del capitalismo por iniciativa
de comerciantes y banqueros, con objeto de regular sus intercambios
en lugares y momentos definidos, siendo las de Amberes y Amsterdam
las consideradas pioneras en cumplir esas funciones (Von Wallwitz,
2013). Desde el siglo XVII también se utilizaron para comerciar con
las deudas de los Estados, especulando con el valor de esos titulos
asi como con los emitidos por las compainias coloniales. El creci-
miento econdmico derivado de la primera revolucion industrial y la
necesidad de grandes inversiones para financiar la construccion de
infraestructuras, poner en explotacion nuevos territorios y extraer
recursos del subsuelo o construir grandes fabricas supuso un nota-
ble crecimiento de su actividad, asi como su difusién a numerosos
paises, con una proliferacion de diversos tipos de profesionales
(agentes o corredores de bolsa independientes o por cuenta de bancos
y sociedades de inversion, analistas de riesgos, etc.) y de rentistas
confluyendo diariamente en los parqués de sus salas de operaciones.
A lo largo del siglo XX las bolsas se convirtieron en clave central de
la boveda que sustenta el capitalismo financiero y esa funcionalidad
estratégica se ha mantenido en buena medida hasta la actualidad,
pese a los profundos cambios experimentados.

El éxito de las bolsas de valores puede relacionarse con su
temprana institucionalizacion. Tal como afirma Lemettre (2013, p.
124), «el capitalismo necesita libertad de acciéon para sus actores,
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pero también tiene necesidad de orden, de reglas que respondan a
su aversion al riesgo». En ese sentido, las bolsas se constituyeron en
mercados organizados, con condiciones de acceso para actuar en ellas
bien definidas y restricciones a la actuacion de ciertos operadores,
asi como criterios transparentes para la fijacion de precios de los
diferentes tipos de titulos cotizados, generando un capital relacional
como resultado de la interaccion y el conocimiento mutuo entre sus
integrantes. Hicieron asi posible facilitar la circulacion del capital y
mantener, al mismo tiempo, el control, la continuidad y la seguridad
de esos intercambios.

Afirmar, por tanto, que la expansion contemporanea de las
bolsas se ha apoyado en factores institucionales significa destacar
la construccion de reglas, usos y convenciones compartidas y respe-
tadas por los diferentes actores que operan en ellas, materializadas
en normativas escritas cuyo cumplimiento es responsabilidad de sus
gestores, con cierta supervision y aval por parte de los respectivos
Estados. Esa organizacion de las transacciones permite que los ope-
radores en esos mercados mejoren su productividad al acceder a un
gran volumen de informacion centralizada, en tanto la reglamenta-
cion aporta también cierta seguridad en un ambiente tan oscuro e
incierto como el de los mercados financieros. La exigencia de cierta
transparencia en la fijacion de precios refuerza ese equilibrio relativo,
aunque eso no suponga en ningun caso ignorar que la informacion
es asimétrica y la capacidad negociadora y de presion de los distintos
operadores en esos mercados es muy desigual.

Ese marco institucional se ha debido modificar para lograr una
mejor adecuacion a los cambios en el entorno. Uno de los aspectos
que mejor definen esa evolucion estd en como se ha resuelto la per-
manente tension entre las demandas de libertad de accion por parte
de muchos operadores —en especial los mejor posicionados para
competir—y la paralela necesidad de reglas que establezcan ciertos
controles para limitar las operaciones especulativas y atenuar en lo
posible esa ya sefialada sucesion de manias, panicos y cracs inherente
a la logica financiera (Kindleberger y Aliber, 2012).

En el marco de la actual globalizacion regida por la hegemonia
del pensamiento y la practica neoliberal, la evolucion de las bolsas
también ha estado definida por una creciente desregulacion. Esa di-
solucion de numerosos controles, junto al impacto de la revolucion
tecnoldgica informacional y digital, ha transformado en apenas dos
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décadas las funciones, la organizacion interna, e incluso la forma
externa de las bolsas. Aunque los edificios de la Bolsa de Londres,
construido en 1801 en plena City, el de la Bolsa de Paris inaugurado
en 1826 en el barrio de la Opera, el de la Bolsa Nueva York, cons-
truido en 1914 en Wall Street, o el de la Bolsa de Madrid, levantado
en 1831 junto al paseo del Prado, han quedado como testigos visibles
de una época, el funcionamiento actual de esas instituciones desborda
ampliamente sus muros para convertirse en organizaciones mucho
mas complejas y difusas, cuyo verdadero poder solo se comprende
al considerar otro tipo de indicadores.

b) La profunda mutacion de los mercados de capital

Ese conjunto de transformaciones se inicié en las principales
bolsas del mundo al privatizarse y convertirse en empresas mercan-
tiles sometidas al mismo tipo de reglas y condicionamientos que
cualquier otra empresa capitalista, para difundirse mas tarde al resto.
Se convirtieron asi en entidades propiedad de un conjunto de accio-
nistas, por lo general importantes inversores, que han implantado los
objetivos de maximizacion del beneficio a corto plazo y de generar
valor para los accionistas como normas bdsicas de funcionamiento.

Eso acentud la competencia entre bolsas por atraer inversores,
aumentar su volumen de operaciones y, por tanto, de comisiones
obtenidas, en un ambiente del que desaparecieron muchas de las
trabas anteriores. La consecuencia principal ha sido una progresiva
concentracion del negocio bursatil en grandes bolsas cuyo mayor
tamafio permite reducir costes operativos, elevar el volumen de infor-
macion circulante, aumentar la liquidez al existir un mayor niumero
de compradores potenciales para los titulos en venta y acentuar su
especializacion en segmentos de mercado concretos (acciones, bonos
empresariales o del Estado, derivados, futuros, etc.). Esa integracion
comenz6 afectando primero a las bolsas del mismo pais, tal como
ocurri6 en casos como el espafol (integracion de las bolsas de Ma-
drid, Barcelona, Bilbao y Valencia en Bolsas y Mercados Espanoles-
BME) o el aleman (integracion de las bolsas de Frankfurt, Berlin,
Dusseldorf, Munich, Hamburgo y Stuttgart); continud luego a escala
continental, como en el caso de Euronext y cuentan ya con algin
ejemplo transcontinental como el de NASDAQ), que se fusiono6 con
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las bolsas de Copenhague, Estocolmo, Helsinki, Tallin, Riga, Vilnius
y Reikjavic para formar Nasdaq Nordic en 2008.

Como contrapunto, salvo en un reducido numero de paises con
gran volumen de actividad y sistemas urbanos policéntricos, las
bolsas de segundo nivel han cerrado de forma progresiva y reducido
el nimero de competidores, asi como los vinculos que en el pasado
podian existir en ellas entre sus agentes o corredores y los pequefios
ahorradores de la ciudad o la region. De este modo, en la actualidad
las sesenta y cuatro bolsas integradas en la World Federation of
Exchanges (WFE) representan lo esencial de la actividad bursatil en
el mundo, con la tnica excepcion de la Bolsa de Londres (London
Stock Exchange), que desde 2013 ya no pertenece a esa federacion
que, paraddjicamente, tiene su sede en esa ciudad.

Por otra parte, la tecnificacion de sus operaciones ha sido casi
total, con la progresiva sustituciéon de la negociacion cara a cara
entre agentes que mantienen esa febril actividad de compraventa
que resulta una imagen icénica del mundo bursatil, por el uso de
plataformas informaticas y 6rdenes electrénicas circulando por las
redes digitales de alta capacidad que las interconectan. Tanto el
dinero como los titulos en venta ya no se intercambian apenas en
formato papel y en los parqués de los emblematicos edificios que
albergaron esas operaciones, hoy con mucha menor actividad interna,
sino que figuran como Ordenes contables en los ordenadores de los
diferentes operadores financieros localizados en lugares multiples.

Segin datos de la WFE, un 73% del valor negociado en las
bolsas del mundo en 2016 utiliz6 esas plataformas que, al abrir
la posibilidad de trabajar en linea, permiten aumentar el nimero
de operadores al no existir limitaciones de espacio fisico, reforzar
la internacionalizacion, acelerar extraordinariamente los procesos
de compraventa y, por tanto, incrementar la liquidez y reducir los
costes de intermediacion. Una vez mads, la combinacion explosiva
de una creciente desregulacion junto con la masiva incorporacion
de infraestructuras técnicas ha tenido consecuencias geograficas que
se materializan y resultan visibles en diferentes escalas.

Por un lado, se ha generado un flujo practicamente incesante
de 6rdenes y de capital que atraviesa las redes electronicas e inter-
conecta de forma sistémica a las bolsas del planeta. Los horarios
de apertura y cierre de las principales bolsas se coordinan para
permitir ese movimiento casi continuo, que comienza el dia en las
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bolsas del Pacifico, sigue después en las de Oriente Medio y Europa
y, cuando estas finalizan sus operaciones, ya han comenzado a abrir
las bolsas americanas, en un uso particularmente eficaz y rentable
de los husos horarios.

Al mismo tiempo, una parte de la actividad bursatil se fragmen-
ta, se deslocaliza y abandona los centros de negocios de las grandes
metropolis. Los mayores operadores del mercado trasladan muchos
de sus grandes centros de datos a las periferias metropolitanas, desde
donde se lleva a cabo buena parte de su actividad, en especial la ligada
a un trading de alta frecuencia (HFT) que ha ganado posiciones de
forma constante y, segun algunas estimaciones, ya representa casi
la mitad del volumen total de transacciones. La necesidad de ven-
cer al tiempo para adelantarse a los competidores en operaciones
realizadas en fracciones de segundo ha provocado un renacimiento
de la distancia (Sainteville, 2016, p. 33), pues se busca la maxima
proximidad de las oficinas donde se negocian los titulos y se emiten
las 6rdenes de compraventa con los centros de datos destinados a
albergar gran cantidad de ordenadores de alta capacidad para asi
ganar algunos milisegundos en el proceso.

No obstante, ese mismo desarrollo tecnolégico ha traido consigo
una ruptura del tradicional monopolio de las bolsas en el mercado
de capitales y el rapido desarrollo de nuevos competidores. Si en el
caso de los bancos esos competidores son las empresas fintech, en
el de las bolsas lo son los llamados sistemas multilaterales de nego-
ciacion, mas conocidos en el argot financiero como dark pools. Es
decir, en un mundo financiero en donde se hacen timidos intentos
de regulacion para evitar nuevas catastrofes como el que plantean
los sucesivos Acuerdos de Basilea, proliferan al mismo tiempo los
movimientos de sentido opuesto. De este modo, eufemismos como
los de la banca en la sombra (shadow banking) o este de las piscinas
oscuras (dark pools), en las que chapotean numerosos operadores
financieros, no son sino intentos de edulcorar la realidad de unos
mercados donde la opacidad y el riesgo siguen gozando de buena
salud, a costa de la seguridad de los ciudadanos.

Las dark pools son plataformas electrénicas privadas, surgidas
en los anos ochenta pero cuyo éxito es mucho mas reciente, donde
grandes operadores del mercado financiero (bancos de inversion
e inversores institucionales principalmente) confrontan de forma
directa sus ofertas y demandas, comprando y vendiendo grandes
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paquetes de acciones, bonos o derivados, sin que los detalles de la
operacion y el precio tengan que hacerse publicos hasta después de
haberse realizado. En esas plataformas, a menudo gestionadas tam-
bién por grandes bancos, que tienen en Electronic Communication
Networks-ECN, Level Alternative Trading Systems-ATS, CrossFin-
der, CitiMatch, BATS Global Markets o Multilateral Trading Faci-
lities-MTF, algunos de sus mejores ejemplos estadounidenses y en
Chi-X-Europe, Turquoise o SIX Swiss Exchanges, de sus exponentes
europeos, cualquier atisbo de regulacion publica ha desaparecido.

Mas alla de la posibilidad de bajar precios de intermediacion
y beneficiar asi sus propias operaciones al margen de las bolsas, su
éxito puede entenderse como una forma de protecciéon contra el
trading de alta frecuencia (HFT) y cualquier forma de transparencia.
Cuando uno de estos grandes inversores se plantea comprar o vender
grandes paquetes de acciones o bonos de determinadas empresas,
esta obligado a declararlo y eso puede afectar de inmediato al pre-
cio, en cuanto otros operadores se posicionan. Con la difusion del
HFT ese riesgo es atin mucho mayor, porque la respuesta se hace
casi inmediata, adelantandose a la operacion, lo que puede bajar el
precio de los valores que se quieren vender o aumentar el de los que
se quieren comprar.

En esa guerra tictica permanente entre actores financieros en
competencia, operar en dark pools permite solo a los grandes in-
versores que son admitidos en ellas llevar a cabo una negociacion
de forma an6nima y fuera del control de los mercados oficiales. Eso
puede justificar que si en 2005 su peso relativo se estimaba aun infe-
rior al 5% del valor total de los activos negociados, poco mds de una
década después alcanz6 el 15%, en un proceso de crecimiento que
se acelera. Las optimistas declaraciones de numerosos responsables
publicos sobre los mayores controles internacionales establecidos
tras la Gran Recesion para hacer imposibles nuevos cracs finan-
cieros quedan en entredicho cuando se constata que el traje sigue
descosiéndose por nuevas costuras, por las que los grandes actores
financieros escapan sin especial dificultad, manteniendo una logica
de funcionamiento esencialmente inmutable.

Como afirma Lapavitsas (2016, p. 405), «las dificultades a
la hora de regular reflejan el caracter profundamente arraigado
de la financiarizacion, es decir, su lugar estructural e historico en
el desarrollo del capitalismo», por lo que abordar una verdadera
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transformacién «implica mucho mas que una mera intervencion en
el marco regulatorio de las finanzas», algo sobre lo que se volvera
en la ultima etapa del itinerario que propone este libro.

3.5. LA DIVERSIDAD DE MERCADOS
FINANCIEROS Y SUS GEOGRAFIAS

Los mercados de capital, que atn tienen su principal asiento
en las bolsas de valores del mundo, constituyen un componente
estratégico del proceso de financiarizacién, como ambito donde
convergen la oferta de diferentes tipos de activos o instrumentos
financieros por parte de empresas y Estados, con la demanda de
inversores particulares o institucionales en busca de rentabilidad.
Su crecimiento exponencial desde los afios ochenta del siglo pasado
y hasta 2008 se tradujo en que su volumen de intercambios se du-
plicase cada cinco afos, para registrar luego una brusca reducciéon
de su actividad y, mds tarde, una lenta recuperacién que mantiene
numerosas incertidumbres sobre su futuro.

Pese a la presencia de plataformas alternativas que han ido
conquistando cuotas cada vez mas significativas del mercado, las
cifras que resumen la actividad de las bolsas de valores del mundo
contintian resultando abrumadoras. Segtin datos de la World Fe-
deration of Exchanges —que no incluyen informacion de una bolsa
tan relevante como la de Londres (London Stock Exchange), que
abandon esta organizacion en 2013- en 2016 la capitalizacién o
valor bursatil de las 46.170 empresas que cotizan sus acciones en las
sesenta y cuatro bolsas que son miembros de la federacion alcanzé
los 67,2 billones de doélares, frente a los 8,9 que sumaban en 1990
y los 37,1 a comienzos de siglo. Por su parte, las operaciones de
compraventa de acciones realizadas en ellas ese afio supusieron un
total de 115,3 billones de dolares, multiplicando por 18 veces los
6,4 billones de 1990 (Tabla 3.7). En ambos casos, las cifras actuales
han recuperado el nivel aproximado que se alcanz6 en 2007, antes
de que al afio siguiente se produjeran caidas en esos dos indicadores
superiores al 40%.
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TaBLA 3.7. ACTIVIDAD DE LAS BOLSAS DE VALORES DEL MUNDO:
PRINCIPALES INDICADORES.

Mercado de acciones Unidades Ao 2016
Capitalizacion/valor bursatil Millones de délares 67.203.253
i‘ig‘:;" de empresas que Unidades 46.170
Nuamero de operaciones Miles 20.250.675
Valor negociado Millones de délares 115.301.392

Mercado de bonos Unidades Ao 2016
Valor de los bonos cotizados Millones de dolares 99.342.255
Numero de emisores de bonos | Unidades 24.764
Nuamero de operaciones Miles 32.500
Valor negociado Millones de délares 15.835.808

Mercado de derivados Unidades Afio 2016
Numero de derivados cotizados | Unidades 1.736.739
Numero de operaciones Miles 105.087
Valor negociado Millones de dolares 692.077

Fuente: World Federation of Exchanges. WFE Annual Statistics Guide Summary, 2016.

No obstante, mas alla de su evolucion temporal o su tamaiio, lo
que se pretende destacar ahora es su diversidad interna, con la yux-
taposicion en su seno de diversos mercados que responden a logicas
de funcionamiento —incluidas las espaciales— propias y diferenciadas.
Pueden recordarse algunos conceptos bdsicos antes de abordar con
brevedad una caracterizacion de los mismos.

En primer lugar, las acciones o titulos de renta variable han sido
tradicionalmente los principales productos intercambiados en los
mercados de capital. Las acciones corresponden a participaciones en
el capital social de empresas que tienen forma juridica de sociedades
andénimas (S.A.) y se emiten por estas como una forma de financiarse
en los mercados, que es alternativa a la solicitud de créditos banca-
rios. Los inversores que las compran pasan a ser copropietarios, que
ponen su dinero a cambio de una participacion en los dividendos
anuales repartidos. Como el valor de las acciones se relaciona, en
principio, con el funcionamiento y la rentabilidad de las empresas,
el mercado de renta variable suele considerarse representativo de
la salud de una economia. No obstante, la existencia de burbujas
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especulativas que pueden hacer subir el precio de determinadas
acciones muy por encima del valor real de las empresas provoca
distorsiones periodicas en esa relacion.

Por su parte, los titulos de renta fija corresponden a bonos u
obligaciones de deuda emitidos por empresas o por el Estado (Letras
del Tesoro, Bonos del Estado) también para capitalizarse, por los
que sus compradores se convierten en acreedores con derecho a la
devolucion de su valor nominal mas el pago de unos determinados
intereses prefijados, al cabo de un tiempo también establecido. Emi-
tidos mediante venta directa o subastas (mercado primario), muchos
de sus compradores negocian luego con ellos en las bolsas de valores
(mercado secundario) para revenderlos antes de su vencimiento en
funcién de-como evolucionan con el tiempo los tipos de interés oficia-
les y, por tanto, las alternativas de inversion y rentabilidad existentes.

Hasta los afios ochenta del pasado siglo, «los bonos constituian
inversiones conservadoras, a las cuales los inversores dirigian sus
ahorros cuando no les apetecia jugar en el mercado de renta varia-
ble», pero tras la liberalizacion de los tipos de interés y la posibilidad
de que su valor también experimentara grandes oscilaciones, «los
bonos pasaron a ser objetos de especulacion, un medio de crear
riqueza en lugar de simplemente almacenarla» (Lewis, 2011, p.
51). En consecuencia, el mercado de bonos también ha alcanzado
proporciones gigantescas, con 24.764 emisores de bonos por un
valor de 99,3 billones de euros y con 32,5 millones de operaciones
de compraventa a lo largo de 2016, que supusieron un valor total
negociado de 15,8 billones.

Si bien los mercados de renta fija y variable son los clasicos, en
la actual globalizacién financiera crecieron de forma especialmente
intensa los mercados de derivados, una amplia gama de productos
financieros cuyo valor se deriva o deduce de los precios alcanzados
por otros, ya se trate de acciones, bonos, monedas, materias primas
o tipos de interés. Aunque la informacion oficial disponible resulta
bastante mas limitada en este caso al tratarse de un mercado mucho
mads opaco y que utiliza otros medios de intercambio, los productos
derivados cotizados en las sesenta y cuatro bolsas integradas en la
WEFE superaron los 1,7 millones, con mas de 105 millones de ope-
raciones de compraventa en el ano 2016.

Junto con estos tres tipos de mercados de capital, también hay
que mencionar los mercados de divisas, que realizan transacciones
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entre diferentes monedas y llegaron a alcanzar un volumen de inter-
cambios superior a los restantes. También los mercados de materias
primas o commodities, en donde se negocian este tipo de mercancias
agrarias o minerales, tanto para su compra en el momento o a futuro,
permitiendo asi la especulacion con productos basicos.

Esta simple enumeracion inicial pone de manifiesto la multiplica-
cion de productos financieros que ha caracterizado las altimas décadas,
con la consiguiente ampliacion de los modos en que puede generarse
dinero ficticio en cada operacion de compraventa, mayor cuanto mas
elevados sean los niveles de apalancamiento permitidos. La propia
diversificacion de los mecanismos para hacer dinero sin salir de los
circuitos financieros, saltando en todo caso de mercado en mercado,
Supuso un progresivo retroceso en términos relativos de la inversion
productiva y ayuda a entender que en 2007, inmediatamente antes del
crac,los flujos financieros multiplicasen por veinte el valor del comercio
internacional de bienes y servicios. Aunque todos estos mercados estan,
pues, interconectados y segtin el momento pueden ofrecer alternativas a
los inversores para desviar parte de su capital hacia unos u otros segin
criterios de rentabilidad y riesgo, pueden también sefialarse importantes
diferencias, incluida su distribucion en el territorio.

a) Mercados de renta variable: cambios y permanencias
en el mapa bursatil

Tal como se ha sefialado, los grandes inversores y los fondos
especulativos han ideado y desarrollado formas alternativas para
negociar activos financieros al margen de las bolsas, de forma legal
aunque opaca gracias al ambiente de permisividad imperante, lo que
ha reducido el peso relativo de estas instituciones en el mercado global
de capitales. Pese a ello, mantienen una importancia bastante superior
al resto y por ese motivo su distribucion en el mundo atn guarda una
relacion estrecha con la del poder econémico y financiero de los res-
pectivos paises, asi como con el rango funcional de esas metrépolis. Al
mismo tiempo, estos mercados de capital «no solo reflejan la economia
y la sociedad, sino que influyen en cémo la economia y la sociedad
actian» (Wojcik, 2009, p. 1499), ejerciendo efectos multiplicadores
sobre la aparicion de otros muchos tipos de servicios.

La mayoria de bolsas del mundo concentra buena parte de
su actividad en los mercados de renta variable, que son los que
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identifican a diario su evolucién mediante la cotizacién que alcanzan
las acciones de las empresas, en especial las de mayor dimension.
Se define asi una jerarquia que esta caracterizada por importantes
contrastes, tal como refleja el mapa de la Figura 3.9.

En una aproximacion inicial, las desigualdades observables ya
resultan extremas. Con una capitalizacion conjunta que supera los
62 billones de dolares, las quince bolsas mas importantes representan
un 92,3% del total mundial (Tabla 3.8). Si se desciende al analisis
de los grandes conjuntos regionales, las de Estados Unidos y Canada
concentran el 40,4% de la capitalizacion total, mientras las de Asia
oriental y meridional representan otro 33,3 % frente al 19,5% de las
europeas, en constante retroceso en términos relativos desde hace
tiempo. La brecha que se abre respecto al resto del mundo sigue
siendo abismal: las bolsas de Oriente Medio suponen un 2% de la
capitalizacion mundial, ligeramente por encima de las de Oceania
(1,7%), América Latina (1,6%) y Africa (1,5%), pero entre todas
ellas apenas suman un 6,6% del total.

Ficura 3.9. PRINCIPALES BOLSAS DE VALORES DEL MUNDO SEGUN

NIVEL DE CAPITALIZACION EN 2016.
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Fuente: World Federation of Exchanges, 2016.
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TaBLA 3.8. PRINCIPALES BOLSAS DEL MUNDO SEGUN CAPITALIZACION EN 2016.

Valor bursétil | Nuamero de

Bolsa Ciudad (millones empresas
dolares) cotizadas
1. NYSE Group Nueva York 19.573.074 2.307
2. NASDAQ Nueva York 7.779.127 2.897
3. London Stock Exchange Londres 5.094.000 2.388
4. Japan Exchange Group Tokio 4.955.300 3.541
5. Shangai Stck Exchange Shangai 4.098.789 1.182
6. Euronext Paris 3.459.874 1.051
7. Shenzhen Stock Exchange Shenzen 3.212.671 1.870
8. Hong Kong Exchange& Clearing Hong Kong 3.193.235 1.973
9. TMX Group Toronto 1.993.523 3.419
10. Deutsche Borse AG Frankfurt 1.716.041 592
11. BSE Limited Bombay 1.556.680 5.821
12. SIX Swiss Exchange Zurich 1.403.356 264
13. Australian securities Exchange Melbourne 1.268.493 2.095
14. Korea Exchange Seal 1.254.541 2.059
15. Nasdaq Nordic Exchanges Copenhague 1.248.179 938
- BME Spanish Exchanges Madrid 704.551 249
- BM & BOVESPA S3o Paulo 758.566 349
- Bolsa Mexicana de Valores Ciudad de México 350.810 144
- Bolsa de Comercio de Santiago Santiago de Chile 212.480 298
- Bolsa de Valores de Colombia Bogota 103.819 70
- Bolsa de Valores de Lima Lima 81.089 264
- Bolsa Comercio de Buenos Aires Buenos Aires 63.614 99
TOTAL 67.203.253 46.170

Fuente: World Federation of Exchanges y London Stock Exchange, 2016.

Con mas de 2.300 empresas cotizadas, que suman una capita-
lizacién de 19,6 billones de dolares equivalente al 30% del valor
accionarial en el mundo, la Bolsa de Nueva York (New York Stock
Exchange-NYSE) es, con diferencia, la mas importante del mundo en
el mercado de acciones. A ese potencial y a un volumen de actividad
que casi alcanz6 los 20 billones de doélares en titulos negociados
en 2016, desde hace un siglo anade un valor emblematico como
representante simbdlico del capitalismo financiero.
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Ubicada en Wall Street, con el ascenso de Estados Unidos a gran
potencia tras la primera guerra mundial pasé a convertirse en la
principal bolsa de valores del mundo, desbancando de esa posiciéon
a la de Londres. El enorme déficit fiscal y comercial de Estados Uni-
dos desde los afios setenta gener6 grandes excedentes en los paises
proveedores de capital y/o mercancias (Alemania, Japon, mas tarde
China y otras economias emergentes), que en buena medida se rein-
virtieron luego en Wall Street y acentuaron asi su primacia, al tiempo
que provocaron un grave desequilibrio global (Varoufakis, 2012). El
panico desatado en sus salas, tanto el jueves negro de 1929 (24 de
octubre), como el lunes negro de 2008 (15 de septiembre) con la ban-
carrota de Lehman Brothers, provocaron una implosion del sistema
financiero cuyas ondas de choque alcanzaron al resto del mundo. Al
mismo tiempo, aqui se encuentra uno de los focos de difusion de las
précticas neoliberales y de ese modelo de globalizacion financiera
que a menudo se vincula con un capitalismo anglosajon, lo que
justifica que David Harvey considere que «el partido de Wall Street
ha gobernado practicamente sin oposiciéon Estados Unidos durante
demasiado tiempo», logrando imponer sus intereses «en campos tan
diversos como las leyes electorales, laborales, medioambientales y
contractuales» (Harvey, 2013, p. 229). Por esa razén, el movimiento
Occupy Wall Street, surgido en septiembre de 2011 por influencia
de los movimientos ciudadanos del 15-M espafiol o las primaveras
drabes, se convirtié en uno de los simbolos mas representativos de
indignacion y contestacion a la deriva actual del sistema capitalista.

También en la ciudad de Nueva York y en la misma isla de
Manhattan tiene su sede la segunda bolsa del mundo. NASDAQ es
el acronimo de National Association of Securities Dealers Automated
Quotation y su origen es mucho mas reciente, realizando su primera
sesion en 1971. Su importancia en términos econémicos queda de
manifiesto en un valor bursatil de 7,8 billones de dodlares (12% del
total mundial) y 2.897 empresas cotizadas. Pero su verdadera rele-
vancia radica, sobre todo, en ser la bolsa electronica y automatizada
mas importante del mundo, con una notable especializacion en
empresas de alta tecnologia, ademas de ser la que realiza un mayor
volumen de transacciones anuales.

La Bolsa de Londres (London Stock Exchange-LSE) ocupa el
tercer lugar, con una capitalizacion de 5,1 billones de dolares y 2.388
firmas cotizadas. Ubicada en el corazon financiero de la City, a lo
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largo de sus mds de dos siglos de actividad fue con diferencia la
mas importante del mundo en los tiempos del imperio britanico y
las estrategias de resistencia para no acompaiar el declive imperial
justifican su permanencia en la élite. De este modo, su relevancia
actual esta vinculada a un volumen de transacciones que supera los
2,5 billones de dolares, pero también a su control sobre la Bolsa de
Milan y los rumores actuales de posible fusion con la de Frankfurt,
asi como al hecho de ser la bolsa mas internacional —con empresas
cotizadas de mads de setenta paises— y por su progresiva especiali-
zacion en productos financieros especialmente complejos y opacos,
con vinculos muy estrechos respecto a numerosos paraisos fiscales
enclavados en territorios dependientes de la corona britanica.

En ese mismo ambito europeo destaca también Euronext, sur-
gida el ano 2000 por la fusion de las bolsas de Paris, Amsterdam y
Bruselas. A estas se unieron en 2002 las de Lisboa y Oporto (BVLP),
asi como el Mercado Internacional de Futuros y Opciones de Lon-
dres (LIFFE), para conformar un grupo que sera el mas importante
de la Unién Europea cuando culmine el Brexit y cuenta con una
capitalizacion proxima a los 3,5 billones de délares, muy por encima
de bolsas de larga tradicion como las de Frankfurt (1,7 billones) o
Zurich (1,4 billones).

No obstante, en el panorama bursatil la principal novedad de
las dos ultimas décadas ha sido la escalada en importancia de las
bolsas asiaticas. En primer lugar, las bolsas chinas (Shangai, Hong
Kong, Shenzen), que superan en cada caso los tres billones de dolares
en valor bursdtil, muy préoximas ya a la de Tokio (5 billones), que
era netamente hegemonica en Asia al iniciarse este siglo. También
la de Bombay, que es la que cuenta con mayor nimero de empresas
cotizadas (5.821) entre todas las del mundo. Finalmente, aunque
aun muy por debajo de esas cifras, el mapa también muestra la
proliferacion de bolsas de tamafo medio, tanto en los paises del
golfo Pérsico convertidos no ya solo en potencias petroliferas sino
también financieras (bolsas de Riad, Qatar, Abu Dhabi, etc.) como,
mas aun, en los del sudeste de Asia y Oceania (bolsas de Singapur,
Yakarta, Kuala Lumpur, Manila, Taipei, Melbourne, etc.), reflejo de
un policentrismo creciente.

Frente a la practica ausencia de bolsas de cierta importancia
en Africa a excepcién de la de Johannesburgo, la Tabla 3.8. tam-
bién recoge los volimenes de capitalizacion y nimero de empresas
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cotizadas de las principales bolsas latinoamericanas, asi como de
Bolsas y Mercados Espafioles-BME, el operador surgido en 2006 por
la integracion de las bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia
junto a algunas otras entidades financieras, con sede en Madrid.
Aunque solo la Bolsa de Sao Paulo (BM & BOVESPA) y la de Ma-
drid (BME) se sittan en niveles de capitalizacion superiores a los
700.000 millones de dolares, puede sefalarse que el crecimiento de
estos valores en las bolsas de la region latinoamericana en la ultima
década result6 ya superior al registrado en las europeas.

b) Mercados de renta fija: una légica complementaria

Los mercados de bonos o renta fija fueron durante mucho tiem-
po complementarios a los de acciones o renta variable, dedicados a
la compraventa de obligaciones de deuda emitidas por empresas o
Estados para financiar sus actividades con el compromiso de reem-
bolsar ese capital en plazos y con intereses preestablecidos, por lo
que para sus acreedores suponia una forma de ahorro relativamente
segura salvo quiebra de la sociedad o de los Estados emisores. Solo
después de que en 1979 la Reserva Federal de Estados Unidos libe-
ralizo los tipos de cambio y de interés, los bonos se convirtieron en
objeto de especulacion, al poder jugar con las diferencias entre las
tasas de interés comprometidas en ellos con las existentes en cada
momento y lugar.

El resultado fue un crecimiento incluso superior al de los merca-
dos de renta variable, tal como atestiguan las estadisticas del WFE.
En 2016, el valor nominal de los bonos cotizados en las bolsas del
mundo se situa en 99,3 billones de dolares, de los que alrededor de
un 40% corresponde a deudas del sector privado del pais donde
radican las bolsas, un 25% a bonos emitidos por los propios Esta-
dos y otro 35% a bonos publicos o privados emitidos por empresas
de otros paises ajenos al propio; pero junto con su expansion, el
mercado de bonos también ha conocido algunas transformaciones
de calado que es necesario mencionar para aproximarnos a su ver-
dadero significado actual.

La primera fue la titulizacién de numerosas deudas para conver-
tirlas en bonos negociables habitualmente conocidos como productos
estructurados. Los bancos de inversion crearon asi nuevos valores
respaldados por diferentes activos (deudas hipotecarias, préstamos
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al consumo, pagos con tarjeta de crédito), que transfirieron a socie-
dades habitualmente radicadas en paraisos fiscales (conocidas como
entidades de propdsito especial o SPV), sacando asi esas deudas de
su balance. Alli se fragmentaron y empaquetaron como bonos para
su compraventa en los mercados. Surgieron asi nuevos productos
financieros con denominaciones indescifrables para los no expertos
(obligaciones de deuda garantizada o CDO; obligaciones de prés-
tamo garantizado o CLO; permutas de incumplimiento crediticio o
CDS), pero basados en una logica comtin mds alla de sus diferencias.
Esta compleja ingenieria financiera permiti6 a esas entidades aumen-
tar su liquidez, generar nuevo dinero en cada operacion y diversificar
los riesgos asociados a aquellos créditos de mas dudoso cobro, al
reunirlos con otros mas seguros dentro de un mismo producto, lo
que también facilit6 a los bancos seguir otorgando préstamos hasta
generar una burbuja de crédito, particularmente grande en el negocio
hipotecario de paises como Estados Unidos, Irlanda, Espafia o el
Reino Unido, entre otros.

Muy ligado a lo anterior, una segunda innovacion fue el desa-
rrollo sin precedentes de las obligaciones de deuda de baja calidad
y alto riesgo, cuyo mejor exponente son los conocidos como bonos
basura. Fueron emitidos a menudo por empresas de dudosa solvencia,
cuyas emisiones solo lograban venderse en los mercados ofrecien-
do condiciones particularmente ventajosas a los compradores que
compensasen sus riesgos.

Ya en 1982, Minsky habia diferenciado tres tipos de deuda se-
gun su calidad. Habl6 de finanzas de cobertura cuando el pago de
la deuda asumida, tanto del principal como de los intereses, podia
afrontarse con los beneficios habituales de la empresa (o los ingresos
de las familias, o del Estado); de finanzas especulativas cuando esos
beneficios habituales solo permiten pagar los intereses, pero para
devolver el capital seria necesario acudir a un nuevo préstamo; y de
finanzas Ponzi cuando los ingresos obtenidos es previsible que no
permitan a medio plazo ni el pago de los intereses (Minsky, 2012).
Muchos de los créditos titulizados —sobre todo hipotecarios, cono-
cidos como subprime en Estados Unidos— y de los bonos basura
estuvieron, al emitirse, en el rango de los especulativos, confiando
en que el aumento en el precio de los inmuebles o unas elevadas
tasas de crecimiento econémico permitirian afrontar el pago de los
intereses y, en todo caso, refinanciar las deudas. Cuando el mercado
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inmobiliario se saturd, aumentaron los tipos de interés y los impagos,
se frend la actividad econdmica y se redujo el consumo, muchos de
esos bonos descendieron al tercer peldafio y se convirtieron en deuda
de infima calidad, precipitando la crisis y demostrando la fragilidad
asociada al crecimiento desordenado de los mercados de renta fija
y a un endeudamiento generalizado e insostenible, exponente del
caracter toxico caracteristico del actual sistema financiero global.

Este proceso, que se fren6 temporalmente, ha vuelto a reactivarse
y asi, por ejemplo, en 2016 el Banco Central Europeo estim6 en unos
900.000 millones de euros los préstamos de dudoso cobro pertenecientes
a los 130 mayores bancos de la zona euro. Pero esta situacion no habria
alcanzado la dimension que llego a tener (y atn tiene) sin el concurso ac-
tivo de las agencias de calificacion o rating que, sin ser un actor financiero
en sentido estricto, mantienen una importancia estratégica en este sector.

La compra de cualquier tipo de bonos exige cierto grado de con-
fianza por parte de los compradores sobre la solvencia del producto y
de sus emisores. Ante la frecuente imposibilidad de un conocimiento
directo, estas agencias asumen su evaluacion y, por tanto, son las
encargadas de otorgar mejor o peor reputacion a las empresas y los
Estados, lo que las otorga un considerable poder, pues las diferentes
calificaciones (desde AAA o de maxima calidad, a CCC/D o bono
basura) condicionan los intereses a pagar por las empresas vy, en el
caso de la de deuda soberana de los Estados, su prima de riesgo.

El negocio de las agencias de calificacion de riesgos es hoy un oligo-
polio, controlado en mas de un 90% por tres de ellas, con sede en Nueva
York y un largo historial desde su creacion: Moody’s (1909), Fitch
(1913) y Standard & Poor’s (1941). El hecho de ser empresas privadas
que también buscan maximizar sus beneficios frente a la alternativa
de agencias estatales tan poco queridas por el neoliberalismo, conlleva
un funcionamiento que demostrd graves errores metodoldgicos en la
estimacion de riesgos asociada a determinados productos financieros,
tanto en la crisis asidtica de 1997 como en la Gran Recesion de 2008,
pese a lo cual su influencia no parece resentirse, lo que confirma su
insercion en el micleo duro del capitalismo financiero.

El problema central radica en que, ademds de actuar como analis-
tas, las agencias «se han comportado en muchos casos como asesores
de los emisores de deuda de dificil cobro para que pudieran ocultarla
en productos estructurados. Han ayudado activamente a los grandes
bancos a crear dinero ficticio respecto al que habia grandes dudas
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sobre su verdadero valor. Han sido charlatanes altamente cualificados,
usados por los bancos para estafar, para ocultar el dinero basura»
(Estrada et al., 2013, p. 56). El hecho de que sean los emisores de bo-
nos quienes contratan a estas agencias y pueden comprarles, ademas,
otros muchos servicios como contrapartida a sus buenas calificaciones
afecta la imparcialidad del proceso; pero al ser consideradas legalmente
como empresas de informacion y no auditorias, eso provoca que sus
posibles errores no tengan reflejo penal.

En resumen, los mercados de bonos que en otro tiempo eran
considerados relativamente tranquilos y de importancia limitada
han vivido importantes turbulencias en las tres ultimas décadas, con
cambios sustanciales que también han afectado a su organizacién
territorial, que muestra considerables diferencias con los mercados
de acciones, aunque factores como la proximidad espacial e insti-
tucional también en este caso dejan sentir sus efectos.

Por lo que se refiere a su distribucion internacional, el mercado
de renta fija concentra su actividad en un nimero mas limitado de
bolsas, que se especializan en este segmento del negocio financiero.
Eso explica que tres cuartas partes de los bonos que circulan en
estos mercados secundarios se negocien en las bolsas de Shangai y
Frankfurt (75,6 billones de délares), proporcion que alcanza el 93%
si a estas se suman las de Tokio, Luxemburgo y Madrid, segin datos
de la World Federation of Exchanges (Tabla 3.9).

A esa polarizacion de sus actividades en pocos mercados de
grandes dimensiones se afiade cierta orientacion de algunas bolsas
hacia determinados tipos de bonos. Asi, mientras la de Shangai se
dedica sobre todo a la compraventa de bonos emitidos por empresas
chinas que operan en el propio pais —bonos por valor de 36,1 billo-
nes de dolares— y algo parecido cabe decir de las de Hong Kong u
Oslo, la de Tokio lo hace en la compra de deuda publica del Estado
japonés (7,2 billones) y algo similar a lo que ocurre en las de Johan-
nesburgo, Setl o Buenos Aires. La de Frankfurt, en cambio, concen-
tra lo esencial de su actividad en la compra de bonos de empresas
y Estados emitidos fuera de sus fronteras (32,9 billones), mientras
las de Zurich, Taipei, Mosct o Madrid mantienen una distribucion
algo mas equilibrada, si bien esta ultima con predominio del sector
exterior (1,5 billones). La mayor opacidad del sector financiero
en Luxemburgo tiene su reflejo en la no existencia de informacién
respecto a ese tipo de distribucion.
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TaBLA 3.9. PRINCIPALES BOLSAS DEL MUNDO POR VALOR

DE LOS BONOS COTIZADOS, 2016 (MILLONES DE DOLARES).

Bolsa Valor total | Sector privado pslfkc);iro Sector exterior
1. Shangai Stock Exchange 38.574.891 36.108.729 | 2.466.162 s.d.
2. Deutsche Borse 36.997.013 1.442.448 | 2.607.383 32.947.152
3. Japan Exchange Group 7.198.356 2.525| 7.195.831 0
;;(%L‘:ﬁglebourg Stock 6.786.774 s.d. s.d. s.d.
5. BME Spanish Exchanges 3.020.176 562.136 947.952 1.510,088
g'x Jcc}’lzige‘“bo“rg Stock 1.973.756 45.939 | 1.926.973 844
7.Korea Exchange 1.328.190 300.483 | 1.027.607 100
8. SIX Swiss Exchange 549.445 235.279 133.468 180.698
%lgfigg Kong Exchanges and | 45 53¢ 328.150 73.286 18.802
10. Taipei Exchange 354.558 93.898 173.630 87.030
11. Moscow Exchange 267.578 155.219 110.553 1.806
113121}: Eg:szife‘;me“io de 233.983 10.755 | 223.228 0
13. Tel-Aviv Stock Exchange 219.714 89.970 129.744 s.d.
14. Oslo Bars 197.948 145.169 52.012 767
15. Borsa Istanbul 192.067 18.346 136.752 36.969
TOTAL BOLSAS 99.342.254 - - -

Fuente: World Federation of Exchanges, 2016.

Escasean las investigaciones que permitan comprender los dife-
rentes comportamientos espaciales de las sociedades que participan
en estos mercados, por lo que tan solo pueden apuntarse conclusiones
muy parciales a partir de trabajos monograficos valiosos, pero que
abordan apenas un pequefio segmento de la realidad. Es el caso, por
ejemplo, del realizado por Ferndndez Cela (2015b) sobre la geografia
de la deuda publica espafiola, que permite deducir algunos resultados
de interés para completar esta panoramica.

El primero se refiere a la fuerte concentracion de las socieda-
des de inversion que compraron deuda publica espanola en los
mercados secundarios durante el periodo 2006-2012. Del total de
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11.921 millones de dolares emitidos por el Tesoro Publico, el 34,6 %
fueron adquiridos por entidades financieras espafiolas, pero una
proporcién incluso mayor (39,9%) correspondié a las francesas,
con las del Reino Unido (4%) y Alemania (2,7%) a continuacion,
sumando un 95,7% del total las originarias de paises europeos. La
presencia de otros compradores fue, pues, muy reducida, si bien el
hecho de que una parte significativa de los inversores proceda de
paises con tratamiento fiscal especialmente favorable como Suiza
(2,0%), Luxemburgo (1,4%) o Irlanda (1,4%) hace pensar que una
parte del capital procedente de Estados Unidos o Asia pudo adquirir
deuda espafiola a través de sociedades del mismo grupo radicadas
en ellos. En cualquier caso, la proximidad tanto espacial como, mas
aun, institucional (normativa y cultural) se sumaron para dibujar un
area de inversion muy focalizada en el interior de la Uni6n Europea.

Al descender en el andlisis a las 259 sociedades que compraron
esos titulos, lo que destaca es el hecho de que apenas diez adquirieron
la mitad de la deuda, con las entidades espafiolas Santander Asset
Management (7,3% del total) y BBVA Asset Management (7,2%)
en cabeza, pero seguidas muy de cerca por grandes grupos bancarios
como BNP Paribas Asset Management (6,3 %), aseguradoras como
AXA Investment Managers (5,7 %) o Allianz Global Investors (3,3 %)
y gestores de fondos como Amundi (4,6%) en posicion también
destacada. Al explorar la compleja estructura de un grupo como el
francés BNP Paribas, con filiales en numerosos paises, se comprobo
que su inversion total superd incluso la de los dos bancos espanoles,
reforzando aun mads esa concentracion.

En suma, el mercado de deuda publica espafiol permite deducir
algunas tendencias que probablemente son comunes a otros paises
del entorno. Por una parte, se mantuvo limitado geograficamente y
muy vinculado a un nimero no excesivo de grandes inversores, con
unas cuantas entidades financieras del propio pais y de algunos paises
del entorno cercano como principales compradores. En el caso de
los integrantes de la Union Europea, a esto se suma el hecho de que
muchas de esas entidades financieras pudieron acceder a préstamos
sin interés del Banco Central Europeo para adquirir deuda del propio
Estado y exigir luego ajustes presupuestarios a los gobiernos para
asegurar su devolucion con el pago de los intereses correspondientes,
en una relaciéon marcadamente asimétrica.
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¢) ;El juego del dinero?: mercados de derivados y divisas

En un libro titulado El juego del dinero y destinado a divulgar
comportamientos adecuados para triunfar en el mundo financiero,
Kiyosaki y Lechter (2009) destacan la necesidad de que el dinero
se mantenga en movimiento constante para aumentar asi su rendi-
miento. Pocos mercados ejemplifican con tanta nitidez la aplicacion
de este principio especulativo como los de derivados y divisas, que
son también los de mayor dimensién y volumen de negocio. Si el
Diccionario de la lengua espaniola define tratante como la «persona
que se dedica a comprar géneros para revenderlos», estos mercados
son un entorno especialmente propicio para los tratantes de dinero.

Las claves imperantes en la globalizacion financiera guardan
estrecha relacion con la rapida expansion que registraron los merca-
dos de derivados, que responden eficazmente a la 16gica perversa de
ese casino que nos gobierna (Hernandez Vigueras, 2012), donde los
especuladores pueden apostar al éxito o al fracaso de una empresa,
una moneda, un alimento o un pais, con total despreocupaciéon por
los efectos que puedan derivarse. El hecho que un reconocido y
exitoso representante de estos jugadores en bolsa como es Warren
Buffet los calificase en su dia como bombas de tiempo ya alerta
sobre su significado.

Se denomina derivados a una amplia gama de productos fi-
nancieros cuyo valor se deriva o deduce de los precios alcanzados
por otros activos, que se califican como subyacentes, ya se trate de
acciones, bonos, monedas, indices bursatiles, materias primas o tipos
de interés. Surgidos también en Estados Unidos durante los afios
setenta del siglo pasado, pretendieron en sus inicios servir como
cobertura de riesgos frente a variaciones no previstas de esas tasas
de cambio, tipos de interés o precios de determinados productos, con
un protagonismo destacado de los grandes bancos estadounidenses
y europeos en su creacion y desarrollo posterior.

Sin extendernos en definiciones precisas de su variada tipologia
que pueden encontrarse en textos especializados (LiPuma y Lee,
2004; Jégourel, 2010), pueden identificarse al menos los mds impor-
tantes. Es el caso de los contratos de futuros, en los que se acuerda
el intercambio de una determinada cantidad del activo subyacente
en una fecha concreta y a un precio convenido de antemano. Por
su parte, una opcion es un derecho (no una obligacién) a comprar
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o vender ese activo también en precio y fecha determinados, al que
se puede renunciar si en ese momento no interesa a alguna de las
partes, algo muy similar a lo que ocurre con los conocidos como
warrants. En cambio, los contratos por diferencia son aquellos donde
vendedor y comprador acuerdan repartir la diferencia entre el precio
de compra y el de posterior venta del activo subyacente. Por tltimo,
las permutas financieras o swaps son contratos en que ambas partes
adquieren el compromiso de comprar o vender una cantidad de di-
nero en el futuro con un determinado tipo de interés. Se trata, por
tanto, en todos los casos de un contrato a plazo en el que se pactan
precios y condiciones al adquirirlo, aunque el intercambio efectivo
se haga mas adelante.

Hace ya dos décadas, los mercados de derivados se calificaron
como «virtuales y fugaces, carentes de regulacion, que no demandan
requisitos de solvencia previa por parte de quienes intervienen en
ellos y se basan en contratos que raramente se ejecutan» (Palazuelos,
1998, p. 126), pero esos rasgos no hicieron sino acentuarse desde
entonces. La clave de su éxito radica, sobre todo, en la posibilidad
de liquidar el contrato antes de la fecha prefijada, liberando a las
partes implicadas de la obligacion de entregar el activo subyacente
y saldando la diferencia entre el precio pactado y el de mercado
en ese momento con un pago del comprador al vendedor si esta es
negativa, o al contrario si resulta positiva.

Constituye, pues, una apuesta que solo exige el pago inmediato
de una pequena cantidad (habitualmente entre el 1-3%) y se presta
a todo tipo de especulacion, por lo que conlleva un riesgo elevado
pero puede ofrecer a cambio beneficios sustanciales si se acierta en
las previsiones de futuro, lo que atrajo de forma especial a ese amplio
segmento de actores que forma parte de la banca en la sombra. Ese
muy elevado nivel de apalancamiento, con una minima exigencia
de capital propio para jugar, convirtié a estos mercados en los de
mayor crecimiento y también en los de mayor riesgo dentro del ya
incierto ambiente financiero.

Resulta muy dificil hacer una estimaciéon minimamente pre-
cisa del volumen real de negocio en derivados financieros y de su
distribucién territorial, mds atn porque al menos la mitad del mis-
mo se produce al margen de las bolsas oficiales, en los conocidos
como mercados no organizados (OTC). Segun algunos intentos, de
representar apenas un volumen de negocio de 80.000 millones de
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dolares en 1980, este se multiplico desde el inicio de la globalizacion
financiera para suponer ya unos 100 billones de ddlares en el afio
2000. Segun Lapavitsas (2016, p. 26), al estallar la crisis de 2008
los mercados de derivados movilizaban alrededor de 700 billones
de délares en el mercado extrabursatil y otro tanto en las bolsas
de valores, con una rotacion diaria entre ambos tipos de mercados
superior a los 12 billones. Ese crecimiento exponencial, que fue una
de las consecuencias mds sustanciales de la «liberalizacion insensata
de la esfera financiera» (Morin, 2013, p. 70), result6 una pieza clave
en la euforia de esos afios y en su derrumbe posterior.

Pese a esa caida, si se suma el valor de los diferentes tipos de
derivados intercambiados en las bolsas de valores segun las esta-
disticas de la World Federation of Exchanges, la cifra total en 2016
alcanzo los 404,6 billones de dolares, con mercados especificos como
Eurex —operado por la Deutsche Borse AG de Frankfurt—y, sobre
todo, CME Group e ICE Futures —en sus centros de operaciones de
Chicago y Nueva York— muy por delante del resto.

Junto con este, otro ambito que también ha resultado especial-
mente propicio para ese capital ndmada y oportunista que controla
los mercados financieros del mundo es el referido al cambio de divisas
o monedas pertenecientes a diferentes paises.

La moneda es un medio que facilita los intercambios comerciales
de todo tipo, al tiempo que sirve como unidad contable que fija los
precios y como medio de acumulacion de valor o atesoramiento.
También es expresion de la soberania estatal y, en casos como el del
euro, de un proyecto de ambito supraestatal que implica cierta trans-
ferencia de soberania; pero la moneda es igualmente un producto
financiero sometido a transacciones internacionales en determinados
mercados conocidos como de divisas o Forex (Foreign Exchange).

Surgidos como medio de facilitar el comercio internacional
u otras actividades como el turismo, que exigen la utilizacion de
multiples monedas y generan asi demandas por parte de empresas,
particulares o Estados, esa actividad fue realizada tradicionalmente
por los bancos. Pero esa funcion originaria ha quedado desde hace
tiempo en un segundo plano, pues desde la liberalizacion y flotacion
de las tasas de cambio a finales de los afios setenta el mercado de
divisas ha evolucionado en gran medida al margen de la economia
real, mucho mas vinculado al negocio de especular con grandes
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cantidades de diferentes monedas para intentar obtener margenes
de beneficio inmediatos entre los precios de compra y de venta.

Las constantes fluctuaciones —aunque a menudo minimas— en
el valor de las monedas y en los tipos de cambio entre unas y otras
guardan relacion con factores multiples. Estan, por un lado, los re-
lacionados con el funcionamiento de las economias nacionales (PIB,
inflacién, comercio exterior, déficit, paro) y con sus expectativas de
futuro, junto a factores politicos como el grado de estabilidad o
conflictividad interna, el entorno geopolitico, etc. También los de-
rivados de maniobras especulativas de algunos grandes operadores
que, mediante compras o ventas masivas de determinadas divisas
vulnerables y la difusion de rumores sobre su previsible evolucion,
pueden provocar oscilaciones poco racionales —pero muy rentables—y
obligar a intervenir a los bancos centrales de esos paises comprando
o vendiendo su propia moneda para intentar, con mayor o menor
éxito, estabilizar el mercado.

La constante variacion y elevada liquidez del mercado de divisas
explican que su crecimiento haya sido particularmente acelerado y
que su volumen de negocio alcance cifras astrondmicas, equivalen-
tes a la suma del resto de mercados financieros. En 1990 se estima
que las transacciones diarias se situaban en torno al medio billon
de dolares, una cifra que se duplicé en 1995 y volvié a hacerlo en
2004, para alcanzar los 3,3 billones en 2007, antes de la gran crisis.
A diferencia de lo ocurrido con la evolucion de otros mercados, lo
ocurrido en los afios posteriores no supuso una retraccion sino, al
contrario, un mayor ritmo de crecimiento hasta alcanzar un maximo
de 5,3 billones diarios en 2013 y reducirse luego ligeramente hasta
los 5,1 billones en 2016. Esto equivale, por ejemplo, a un 30% mas
que los intercambios en el mercado de derivados, o a 40 veces lo
negociado en el mercado de renta variable de la Bolsa de Nueva
York (NYSE), la mas importante del mundo.

De ese volumen total, casi un 44% corresponde a transaccio-
nes donde interviene el dolar estadounidense, un 16% el euro, un
11% el yen japonés y algo mas del 6% la libra esterlina, lo que en
conjunto equivale a tres cuartas partes de los intercambios, en tanto
el dolar australiano, el canadiense, el franco suizo y el yuan chino
anaden otro 10%.

Las transacciones monetarias se hacen hoy, en su gran mayoria,
de forma automatizada y con una importancia muy destacada del
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trading de alta frecuencia (HTF). Eso justifica una aparente paradoja
como es que, por una parte, el nimero de actores que intervienen
en el cambio de divisas es muy elevado pero, segin el Banco de
Pagos Internacionales (BIS), en 2016 un 92% de la compraventa se
produjo exclusivamente entre bancos o entre estos y otra entidad
financiera. Bancos sistémicos como Citigroup, J.P. Morgan Chase,
Barclays, Merryll Lynch, Bank of America, Deutsche Bank, BNP
Paribas, HSBC y UBS controlan alrededor de dos terceras partes
del movimiento total.

Similar paradoja afecta a la distribucion territorial de esos mer-
cados. Cuando se intenta una aproximacion a estos flujos monetarios,
la imagen que predomina es la de redes electronicas horizontales
que cubren, con desigual densidad, la practica totalidad del planeta,
con movimientos en todas direcciones; pero cuando se incorporan
los criterios de volumen y valor a esas transacciones, se confirma
que su concentracion en determinados paises y en algunas bolsas
de valores es, de nuevo, muy elevada. Frente a la ingenua —cuando
no interesada— suposicion de algunos analistas y politicos sobre las
oportunidades que se derivan de una mayor apertura a las activi-
dades financieras y sus servicios complementarios como uno de los
mecanismos para compensar la desindustrializacion de las grandes
metrépolis, la obstinada realidad demuestra, una vez tras otra, la
dificultad de muchas ciudades para posicionarse en ese mundo hiper-
competitivo y ganar cuotas de mercado frente a quienes lo dominan.

El Gltimo informe trienal sobre mercados internacionales de divi-
sas publicado por el BIS y actualizado a diciembre de 2016 confirma
que un 36,9 % de las transacciones mundiales se hicieron en el Reino
Unido, con la Bolsa de Londres muy por delante de cualquier otra,
mientras en Estados Unidos se realiz6 otro 19,5%, principalmente
en las bolsas de Nueva York y Chicago. Tan importante al menos
como la evidencia de este duopolio, es constatar que Singapur, Hong
Kong y Japon concentran otro 20,7 %, muy por delante de cualquier
pais europeo, o que los veinte paises con mayores intercambios de
divisas representan hasta un 95% del volumen global, mientras
apenas una decena de bolsas representan casi dos terceras partes de
ese total (Figura 3.10). En pocos ambitos financieros el desplaza-
miento producido en la distribucion de los centros de poder es tan
acusado, pues cinco de esas diez principales bolsas ya se localizan
en las costas del océano Pacifico.
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En resumen, pese a la relevancia del valor de la moneda para
la estabilidad de cualquier economia, el crecimiento desaforado
de estos mercados en los tiempos de la globalizacién financiera ha
conllevado la aceptacion tacita de una inestabilidad que se cronifica
ante la posibilidad siempre presente de nuevas perturbaciones mo-
netarias. Eso ocurre ante la inaccién o la tibieza de unos organismos
reguladores imbuidos de una racionalidad neoliberal que solo acepta
apagar incendios una vez se producen, pero no se plantea cuestio-
nar a fondo una situacion que, incluso sin regresar al tiempo de las
paridades fijas entre monedas, si asegure una situacion de mayor
equilibrio a medio y largo plazo, reduciendo asi los riesgos para los
paises y sus ciudadanos.

Ficura 3.1I0. PRINCIPALES MERCADOS DE DIVISAS DEL MUNDO

POR VOLUMEN DE INTERCAMBIOS EN 20T6.
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Fuente: BIS. Triennial Central Bank Survey. Foreign Exchange, 2016.
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4. TERRITORIOS FINANCIEROS ESTRATEGICOS:
CIUDADES GLOBALES Y PARAISOS FISCALES

«Londres no es solo multicultural. También es, por ejemplo,
un nucleo central de la produccion, el mando y la difusiéon de
lo que hemos convenido en llamar globalizacion neoliberal.
También fue en Londres donde muchos de sus rasgos fueron
concebidos por primera vez. La City de Londres y toda la
vasta e intrincada infraestructura cultural y econémica que la
rodea, es esencial para el neoliberalismo...Londres es crucial
en la produccion de un mundo cada vez mas desigual».
(Doreen Massey: London inside-out, 2006)

«Hoy los paraisos fiscales estdn en el corazon de la economia
mundial, desde donde han extendido sus serpenteantes
tentaculos, abriéndose camino hasta llegar practicamente a
todas partes...Nunca entenderemos adecuadamente la historia
econdmica del mundo moderno si no comprendemos qué son
y cémo funcionan los paraisos fiscales».

(Nicholas Shaxson: Las islas del tesoro, 2014)

4.1. LOS TERRITORIOS DE LAS FINANZAS

Los discursos habituales sobre la globalizacion y, en ese contexto,
sobre la consolidacion de un sistema financiero de ambito mundial,
con densas redes de flujos por los que circula un capital némada e
hipermévil, centran su foco de atencion tan solo sobre una de caras
de una realidad poliédrica. No obstante, cuando se tiene en cuenta
que la organizacion, gestion y control de esas actividades financie-
ras, asi como las decisiones estratégicas que marcan su rumbo, son
resultado de unas practicas realizadas por actores concretos, que
se concentran no por casualidad en lugares ain mas concretos, es
cuando se logra una perspectiva tridimensional del proceso.
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Tal como ya se ha destacado en capitulos anteriores, pese a
tratarse de actividades que trabajan basicamente con recursos inma-
teriales y que los flujos de intercambio que generan se transmiten en
buena medida de forma electrénica, por lo que los diferentes ope-
radores financieros pueden trabajar en red sin estar localizados en
espacios proximos, el agrupamiento de muchas de esas operaciones
en puntos muy determinados del mapa mundial y de cada uno de sus
paises sigue plenamente vigente. De este modo, la arquitectura del
sistema financiero mundial se apoya en una serie de centros o nodos
de la red, que presentan unas caracteristicas especificas y retinen a
esos actores, al tiempo que también los relacionan con otros, lo que
supone reconocer que las condiciones territoriales siguen siendo un
componente relevante de la globalizacion financiera.

La mirada con que suele abordarse la superposicion del espacio
de las redes financieras con el de los lugares donde estas se concen-
tran, destaca de forma habitual la preeminencia de un conjunto de
grandes ciudades o centros metropolitanos que Friedman y Goetz
(1982) y, mas tarde, Knox y Taylor (1995) calificaron como ciudades
mundiales (world cities), Sassen (2001) identific6 como ciudades
globales (global cities) y Scott (2001) como ciudades-region globales
(global city-regions). Estas metropolis son a menudo sede de grandes
empresas, instituciones publicas y organismos internacionales desde
donde se dirige y gestiona la economia mundial, asi como lugar de
origen de una cultura cosmopolita que se difunde por el mundo y
favorece la homogeneizacion de determinados comportamientos.
Cuentan también con una gran cantidad de servicios avanzados y
centros de I+D+i que difunden informacién, generan conocimiento
y promueven innovaciones esenciales para el funcionamiento del
sistema mundial. Actian, en suma, como centros neuralgicos sobre
los que gravita la dindmica de acumulacién y modenizacion de una
economia en proceso de globalizacion.

A su vez, muchas de ellas coinciden con los principales centros
financieros del panorama internacional, demostrando con su visibili-
dad e, incluso, su ostentacion que mantienen un indudable potencial
aglutinador en este mundo atravesado por redes digitales de gran
capacidad. Se confirma asi que «muchos de los recursos necesarios
para la actividad econémica global carecen de hipermovilidad y, en
efecto, se encuentran profundamente inmersos en algun territorio
como las ciudades globales» (Sassen, 2007, p. 126).

202



TERRITORIOS FINANCIEROS ESTRATEGICOS: CIUDADES GLOBALES Y PARATSOS...

Aunque algunos enfoques criticos que consideran al capitalis-
mo financiero como errdtico e incontrolable cuestionan la efectiva
capacidad de comando y control que pueda ejercerse desde esas
ciudades (Smith, 2014), son muchas las evidencias que insisten en
su protagonismo dentro de la nueva geografia del poder vy, sin duda,
en la actual configuracion espacial de las actividades financieras. De
este modo, puede afirmarse que constituyen lugares de paso obliga-
torios para la gestion del capital que en la actualidad llevan a cabo
las élites financieras, tanto nacionales como globales (Allen, 2010).

A estos debe sumarse un segundo tipo de territorios también
estratégicos para la actual globalizacion financiera como son los
conocidos como paraisos fiscales, centros extraterritoriales u offsho-
re. Aunque en el imaginario colectivo atun se mantiene la frecuente
identificacion de estos con una serie de islas, pequefas y remotas,
junto con microestados dispersos por diferentes continentes, lo que
les convierte a menudo en «piedra de escandalo» pero de importan-
cia bastante limitada en el contexto internacional, se trata de una
realidad mucho mas relevante y proxima de lo que esas imagenes
hacen suponer.

No existe consenso en las instituciones internacionales respecto
a su definiciéon y menos atn en su identificacion sobre el mapa, so-
metida a todo tipo de presiones para incluir o excluir a territorios
concretos. No obstante, si por paraisos fiscales entendemos en tér-
minos generales aquellas «jurisdicciones especializadas en atraer la
inversion extranjera utilizando para ello el secreto bancario, tipos
impositivos muy bajos o inexistentes para los no residentes, la falta
de cooperacion con las administraciones fiscales de otros paises y la
desregulaciéon» (Escario, 2011, p. 17), su importancia actual —tanto
por el volumen de capital que acumulan y ocultan como por el nu-
mero de territorios implicados— esta fuera de toda duda.

Su actual posicion «en el corazén de la economia mundial», como
«arietes de la desregulacion» y «verdaderas ciudadelas del poder
financiero» (Shaxson, 2014, p. 13 y 315) se justifica también por las
numerosas conexiones que los vinculan con los principales centros
financieros internacionales a través de las entidades bancarias, fondos
de inversion, empresas transnacionales y grandes fortunas radicadas
en ambos tipos de territorios. En estos casos, es practica habitual
movilizar grandes volumenes de capital entre cuentas o sociedades
radicadas en ellos para optimizar sus resultados y eludir impuestos
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alli donde realizan su actividad, cuando no ocultar dinero procedente
de actividades ilegales. De ahi su identificacion también como «en-
granajes basicos del capitalismo financiero, utilizados por los ricos y
los poderosos del mundo entero» (Zucman, 2014, p. 3) que, pese a
la pretendida lucha de diversos Estados y organismos internacionales
para su erradicacion, siguen gozando de una salud envidiable.

Esas reiteradas alusiones que en la bibliografia sobre actividades
financieras se hacen a la opacidad y oscuridad de un segmento signifi-
cativo de las mismas —del shadow banking a las dark pools—encuentra
aqui su mejor expresion. De ahi que la existencia de paraisos fiscales
resulte indisociable de las principales crisis financieras contempo-
raneas —que no generan pero si facilitan y refuerzan—, de las crisis
presupuestarias de numerosos Estados privados de recursos fiscales
evadidos, o del freno al desarrollo que en muchos paises del mundo
con economias fragiles supone la evasion de capitales por las filiales
de firmas transnacionales alli instaladas o por sus élites dirigentes.

En consecuencia, el presente capitulo centrara su atencién en
estos dos tipos de territorios, protagonistas esenciales de la globali-
zacion financiera, para caracterizarlos y destacar algunos rasgos de
particular interés geografico. Por un lado, el caracter fuertemente
territorializado y selectivo de estas actividades, que han seguido tra-
yectorias historicas diversas y dibujan un mapa aquejado por fuertes
inercias frente al cambio, pero que también evoluciona al compas
de los principales acontecimientos geoeconomicos y geopoliticos de
nuestro tiempo. Por otro, la construccién de un verdadero sistema
de centros financieros internacionales densamente interrelacionados,
fuertemente jerarquizados y en el que se dibuja cierta complemen-
tariedad de funciones entre unos y otros.

En tercer lugar, también merece destacarse el papel esencial de
las politicas publicas en el desarrollo e incentivacion de estos cen-
tros financieros. Si en el caso de las ciudades globales el efecto de
la capitalidad en muchas de ellas y las fuertes inversiones publicas
en infraestructuras, equipamientos y servicios han sido un soporte
necesario, la simple existencia de los paraisos fiscales seria imposible
sin la generalizada desregulacion de los mercados y la permisividad
de las grandes potencias (Taylor, 2011). Por tltimo, la acumulacion
de actividades financieras en el interior de las grandes metrépolis es
un motor de transformaciones urbanas, lo que incluye una profun-
dizacion de los procesos de segmentacion socioespacial.
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4.2. UN SISTEMA DE CENTROS
FINANCIEROS INTERNACIONALES

El proceso de globalizacion ha supuesto un notable impulso al
desarrollo metropolitano, con una creciente acumulacién de pobla-
cion, actividades y empleos en grandes areas urbanas y una mayor
centralizacion de las funciones estratégicas en ellas. Al mismo tiempo,
ha tenido lugar un cambio sustancial en sus relaciones con el exterior,
como nodo de interconexion de multiples redes a diferentes escalas,
lo que dota de creciente importancia a las conexiones horizontales
—aunque asimétricas— entre metrépolis situadas habitualmente a
grandes distancias, al tiempo que se reducen sus vinculos de caracter
vertical con su entorno proximo y, por tanto, la dependencia de su
dinamismo respecto al de las regiones donde se sitian (Rozenblat
y Melancon eds., 2013). Una breve referencia a estas cuestiones
permitirad luego abordar con mayor criterio la reorganizacion de la
red de centros financieros internacionales y sus impactos sobre la
nueva geografia econémica.

a) Ciudades globales en una economia de archipiélago

Los sistemas urbanos han experimentado importantes transfor-
maciones en las tltimas décadas que son indisociables de los produ-
cidos en la economia, la politica, las relaciones sociales o la cultura.
Si la hipotesis de la ciudad red (Batten, 1995) ya vino a destacar la
menor importancia de la continuidad espacial respecto a la conec-
tividad en el interior de esas redes, las metaforas del archipiélago
metropolitano mundial (Dollfus, 1994) y la economia de archipiélago
(Veltz, 1999) senalaron de forma muy grafica la presencia de islotes
de prosperidad y crecimiento de aquellas actividades y empleos mas
intensivos en conocimiento y mayor calidad, en medio de amplios
espacios sumergidos, tanto aquellos excluidos como aquellos otros
dependientes, especializados en funciones de rango inferior, empleos
de baja calidad y escasos ingresos. Finalmente, la coexistencia de
este tipo de macrodiferencias con la paralela profundizacion de
microdesigualdades en el interior de esas grandes metrépolis, vino
a completar algunos de los rasgos basicos de la morfologia asociada
a los actuales sistemas urbanos.
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La prioridad de las conexiones interactivas o sinérgicas que se
establecen entre los principales polos de actividad del mundo en
detrimento de sus vinculos con el entorno proximo (Taylor, 2004),
junto a una perspectiva multiescalar de los flujos a diferentes escalas
que se tejen en torno a esos nodos urbanos, permiten comprender
mejor una logica que contribuye hoy a reproducir y reforzar los
procesos de desarrollo desigual en las condiciones inherentes al
capitalismo global.

Esta aproximacion inicial, ain demasiado abstracta, gana en
densidad al aproximar la lente a esos centros de actividad, poder
e intensas contradicciones internas que son las ciudades globales,
situadas en la cuspide de la jerarquia urbana mundial. Frente a
las tendencias favorables a la dispersion, que tanto el desarrollo
tecnoldgico como la desmaterializacion de buena parte de las ac-
tividades econdémicas parecen impulsar, es innegable la evidencia
de que las actividades mas complejas y las funciones estratégicas
siguen necesitando ubicarse proximas entre si en grandes ciudades
y aglomeraciones metropolitanas.

El perfil econdmico de esas ciudades ha evolucionado con
el tiempo (Parnreiter, 2013). Los estudios iniciales destacaron la
concentracion en ellas de las sedes centrales de grandes empresas
transnacionales, en plena expansion ya durante el periodo fordista.
Mais tarde, la atencién se centrd en la concentracion de servicios
avanzados, intensivos en el uso de conocimiento, generadores de alto
valor anadido y con una elevada proporcion de empleos cualificados
(ingenieria, consultoria de negocios, asesoramiento legal, servicios
y sistemas informaticos, publicidad y marketing), destacando en
este aspecto la ingente labor desarrollada por la red internacional
Globalization and World Cities (GaWC), promovida por Peter
Taylor; pero la progresiva conciencia del protagonismo adquirido
por las finanzas ha vinculado progresivamente esos estudios con los
dedicados a los centros financieros internacionales. En todos ellos, el
deseo de interpretar las claves que favorecen la persistencia de fuertes
movimientos centripetos en todas esas actividades y la consiguiente
dificultad de muchas ciudades para acceder y mantenerse en esa
reducida élite, han sido cuestiones centrales a considerar.

La razon principal es que esas dreas urbanas contienen los
recursos fisicos (infraestructuras de transporte y digitales, equipa-
mientos publicos, oferta de suelo e inmobiliaria), el capital humano
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(trabajadores cualificados e iniciativas empresariales), los recursos de
conocimiento (centros educativos y de investigacion especializados,
servicios de asesoramiento) y el entorno econémico (proveedores
potenciales y mercado local de consumo) mas adecuados para
atraer y mantener todo tipo de empresas, en especial aquellas mas
exigentes con su entorno. Con una terminologia econémica mas
compleja, el contenido de estas dreas genera externalidades que
benefician a quienes se ubican en ellas, ya sea por la diversidad (de
actividades, cualificaciones y organismos publicos) ligada a la propia
aglomeracion —externalidades tipo Jacobs—, o a la presencia de otras
empresas pertenecientes a los mismos clusters de actividad con las
que establecer relaciones comerciales o de colaboracion —externa-
lidades tipo Marshall-, aunque en la practica ambos efectos suelen
sumarse (Van der Panne, 2004). Eso reduce los costes de transaccion
en sus intercambios de informacién estratégica y conocimiento
tacito, no transmisible por medios electronicos. La consecuencia es
que estas ciudades mundiales constituyen los centros rectores de la
globalizacion financiera, por lo que «las practicas que se realizan
en su interior resultan componentes esenciales de cualquier analisis
del orden capitalista contemporaneo» (Bassens y Van Meeteren,
2015, p. 753).

Como contrapunto, otras muchas ciudades que en su dia fue-
ron centros productivos importantes (desde ciudades industriales y
portuarias, hasta agrociudades y ciudades mineras) se enfrentan en
muchas regiones y paises de antigua industrializacion a un progresivo
declive. La dificultad para renovar su base econémica vy, en especial,
atraer a ese conjunto de actividades y funciones estratégicas que no
solo se resisten a abandonar las ciudades globales, sino que incluso
parecen reforzar esa atraccion, no es sino otra manifestaciéon mas
de que la globalizacion financiera es una maquina de polarizacion
social y territorial.

Esa misma dualidad también estd presente en el interior de las
ciudades globales, que son representativas de lo mejor y lo peor de
estos procesos. De este modo, junto a la concentracion de servicios
avanzados y actividades financieras, también proliferan muchos otros
servicios banales complementarios (de hoteles y restaurantes, a co-
mercios y servicios al consumo), con una productividad y una calidad
de las condiciones laborales muy inferiores. A su vez, la presencia
de esos servicios altamente especializados y de sedes financieras con

207



Ri1cARDO MENDEZ GUTIERREZ DEL VALLE.

altas rentabilidades, que compiten por localizarse en dreas muy con-
cretas de esas ciudades, orientan la inversion inmobiliaria hacia ellas,
provocando en su entorno crecimientos exorbitantes en los precios
del suelo, las oficinas, los locales comerciales o las viviendas. Eso
provoca a menudo la expulsion de muchas actividades preexistentes
y de grupos sociales con bajos ingresos, acentuando asi los procesos
de gentrificacion o sustitucion social y funcional que contribuyen
a segmentar los espacios metropolitanos (Atkinson y Bridge eds.,
20035; Janoschka y Sequera, 2014).

b) Los centros financieros
y la acumulacion de capital relacional

Cualquier estudio sobre la globalizacion financiera y su geo-
grafia debe conceder un lugar destacado a los centros financieros
internacionales (CFI). En ellos pueden rastrearse los origenes del
proceso, se encuentran buena parte de quienes mas han contribuido
a su desarrollo y, por ultimo, son igualmente los lugares donde se
gestaron las grandes crisis financieras contemporaneas. También
aqui residen muchos de sus damnificados y es donde han surgido los
principales movimientos de resistencia y contestacion, que plantean
la necesidad de un cambio de modelo y proponen a ese respecto
alternativas diversas.

Los CFI corresponden a grandes ciudades globales o mundiales,
calificadas en ocasiones como capitales del capital (Cassis, 2005), que
se identifican por una serie de rasgos especificos. Pueden definirse
como «lugares que aseguran el encuentro entre multiples actores que
contribuyen al buen funcionamiento de los mercados financieros, en
el seno de ecosistemas generadores de importantes sinergias» (Cape-
lle-Blancard y Tadjeddine, 2007, p. 96). Se encuentran presentes en su
interior los diferentes tipos de actores que han sido beneficiarios de
la financiarizacion (bancos, aseguradoras, inversores institucionales,
fondos soberanos y empresas fintech), junto a las bolsas de valores
que son el principal asiento de los diferentes tipos de mercados (de
renta fija, variable, divisas, derivados, etc.), o los grandes centros de
datos que utilizan las plataformas electronicas para sus operaciones,
ademds de una amplia gama de servicios complementarios.

Aqui también tienen su sede los diferentes organismos regulado-
res de la actividad financiera, comenzando en algunos casos por los
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bancos centrales. Todo ello provoca el desarrollo de mercados locales
de trabajo amplios y especializados, con un abundante stock de pro-
fesionales de alta cualificacion ligados al sector, asi como importantes
sinergias potenciales entre todos esos componentes. Finalmente, a
una elevada densidad de relaciones internas esos centros afiaden
una fuerte conectividad exterior, apoyada en redes infraestructurales
de gran capacidad y seguridad en materia de transmision de datos.

Desde el trabajo pionero de Kindleberger (1974), han sido mu-
chos los intentos de explicar su formacion y, atin mas, su capacidad
para seguir atrayendo esa amplia variedad de actividades. Desde la
perspectiva que aqui se propone, puede afirmarse que son ambientes
particularmente adecuados para el desarrollo del cluster financiero
por contar con una serie de condiciones, construidas a lo largo del
tiempo, que resultan dificiles de imitar por otras ciudades. Ya de
entrada, la acumulacién de infraestructuras de calidad y una oferta
inmobiliaria adecuada, asi como de talento y atractivos urbanos que
aseguren una elevada calidad de vida para los grupos socioprofesio-
nales que dirigen este sector, permiten hablar de un efecto lugar que
influye significativamente a la hora de localizarse.

No obstante, mas alld de explicaciones basadas en la raciona-
lidad econoémica individual de quienes toman las decisiones, los
centros financieros internacionales deben explicarse también a partir
de claves relacionales e, incluso, culturales. El establecimiento de
relaciones de confianza entre actores financieros para llevar a cabo
ciertos negocios y tomar decisiones estratégicas exige cierto grado
de conocimiento interpersonal. Eso supone reuniones frecuentes, a
menudo informales, que son el complemento necesario a los inter-
cambios formalizados entre empresas. La proximidad espacial que
facilitan estas ciudades genera asi un capital relacional que es, sin
duda, una de las bases de su éxito, lo que no es contradictorio sino
complementario con la elevada densidad de flujos establecidos a esca-
la global. Eso también nos recuerda que las decisiones de localizacion
o las que afectan a otras estrategias de las entidades financieras no
se producen de forma aislada, sino que son interdependientes y el
potencial relacional (clustering) que conlleva este tipo de aglome-
racion genera siempre externalidades positivas (Camagni, 2005).

Hay que anadir a todo esto la incidencia complementaria de
factores de indole politica, al menos desde dos puntos de vista. El
poder econémico y la influencia geopolitica de cualquier pais guarda
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una estrecha relacion con su potencial financiero y, en ese sentido,
contar con uno o varios CFI de primer nivel supone también alcanzar
cierto estatus en la escena internacional. De ahi el frecuente apoyo
gubernamental a su consolidacion y desarrollo, ya sea mediante
inversiones directas para mejorar su accesibilidad internacional y
la calidad de las redes digitales, o indirectas en forma de fiscalidad
favorable para las empresas, creaciéon de ambientes urbanos gratos
para atraer directivos y profesionales de alta cualificacion, etc. Los
CFI son también a menudo capitales politicas de sus respectivos
Estados v, en ese sentido, los estrechos vinculos entre el poder poli-
tico y el financiero, con la formacion de lobbies que buscan incidir
sobre las decisiones publicas y orientar las politicas a favor de sus
propios intereses, resultan un factor de atraccion para asegurar la
proximidad que no debe ser ignorado.

La estrecha y creciente conexion en red ha supuesto un aumento
de la competencia entre los centros financieros, que del ambito de
cada pais se ha desplazado al internacional. Si, como ya sefalé Marx,
la competencia lleva en su seno las semillas de su propia destruccion,
eso se ha reflejado en una jerarquizacion cada vez mds acusada, en
donde a la consolidacion de unos centros y la emergencia de otros se
contrapone el declive de aquellos que han tenido mas dificultad para
adaptarse al nuevo contexto. Tal como es habitual en la evolucion
histérica del capitalismo, los momentos de crisis son especialmente
propicios para acelerar y profundizar esas transformaciones, por
lo que a periodos de estabilidad en el sistema le suceden otros tur-
bulentos en que el mapa de centros financieros internacionales se
reorganiza. Eso justifica que en la ultima década hayamos asistido
a una alteracion sustancial del mapa que refleja la distribucion te-
rritorial y el rango de los principales centros.

¢) Un mapa de centros financieros en transformacion

Para identificar la posicion relativa y la evolucion reciente de las
ciudades dentro del sistema financiero global, también en este caso
resulta habitual la publicacion de rankings que, a partir de criterios
cuantificables diversos, las jerarquizan de forma periddica para asi
identificar sus fortalezas y debilidades relativas. Pero su utilizacion
debe someterse a cierto analisis critico frente a la supuesta neutrali-
dad y capacidad de descripcion objetiva que a menudo se les otorga.
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Ademas de presuponer una competencia entre ciudades para
obtener una mejor posicion superando a otras, la seleccion de indi-
cadores y las técnicas de analisis aplicadas introducen sesgos que a
veces se justifican por las limitaciones informativas, pero a menudo
conllevan también criterios de valoracion ideoldgicos. A eso se
afiade que en bastantes ocasiones la ausencia de estadisticas o la
busqueda de informacién cualitativa complementaria se resuelve
mediante el uso de entrevistas o de encuestas y, en estos casos, tanto
la seleccion de preguntas como de las personas, empresas o institu-
ciones publicas consultadas vuelve a afectar de forma inevitable los
resultados. En consecuencia, los rankings deben entenderse siempre
como aproximaciones orientadas a la realidad objeto de analisis,
que conllevan juicios de valor explicitos o implicitos, lo que justifica
la coexistencia de clasificaciones diversas con resultados a menudo
poco coherentes entre si.

En el ambito financiero, el ranking que ha alcanzado mayor
difusion e influencia es el Global Financial Centres Index (GFCI)
elaborado por la consultora ZYen desde 2007 y que hasta 2015
patrocinaban la City of London y la Qatar Foundation. Desde esa
fecha ha pasado a ser realizado en colaboracién con el China De-
velopment Institute radicado en Shenzen, lo que en si mismo resulta
ya orientativo de tendencias subyacentes. Desde su primera edicion
en marzo de 2007 el informe mantiene una periodicidad semestral,
por lo que el correspondiente a septiembre de 2016 —el ultimo al
escribir estas paginas— resulta ya el vigésimo.

El GFECI pretende evaluar la competitividad relativa de los que
selecciona a priori como principales centros financieros internacio-
nales al combinar dos tipos de informacién. Por un lado, un total
de 101 indicadores estadisticos publicados por diversos organismos
internacionales y agrupados en lo que identifica como cinco dreas
de competitividad: desarrollo del sector financiero (volumen de
intercambios, empleo, valor afiadido, inversion, endeudamiento),
ambiente de negocios (estabilidad politica, fiscalidad, marco regu-
latorio, entorno macroecondmico), infraestructuras (oferta inmo-
biliaria y precios, transportes y telecomunicaciones, salud y medio
ambiente), capital humano (oferta de trabajadores cualificados,
salarios, flexibilidad laboral, nivel educativo) y reputacion (imagen
urbana, esfuerzo innovador, diversidad cultural). Por otro, un cues-
tionario online enviado a 2.400 profesionales del sector financiero
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en ciudades de todo el mundo para valorar el presente y el futuro
de los diferentes centros que, por ejemplo, obtuvo 1.852 respuestas
en el informe correspondiente a septiembre de 2016.

Aquellas ciudades que se mencionan por algunos, pero no
fueron identificadas como centros financieros internacionales por
un ndmero suficiente (200) de encuestados en los dos ultimos afos
quedan excluidas del ranking y se clasifican como centros asociados.
Asi, en el ultimo informe publicado, junto a los ochenta y siete CFI
analizados se sumaron dieciséis centros asociados que en ocasiones
si habian sido incluidos en informes anteriores, como es el caso de
Buenos Aires o Santiago de Chile entre otros.

Esta referencia a la metodologia contextualiza el significado de
esta clasificacion, que tiene en su haber la notoria influencia de los
principales operadores y analistas financieros en la elaboracion del
diagnéstico y, por tanto, su mapa mental de la situacion mundial;
pero conlleva también una innegable carga ideolégica pues, por
ejemplo, ciudades ubicadas en paises con bajos impuestos, eleva-
da desregulacion, empleo mds barato y flexible/precario, o mayor
austeridad en el gasto publico serdn mejor valoradas, conforme al
catecismo del pensamiento neoliberal. Hecha esta reflexion inicial,
los datos resultantes —que son valores relativos sobre un 6ptimo
tedrico equivalente a un indice 1000- son muy expresivos de como
se ve la situacion relativa de los centros financieros desde dentro.

El mapa de la Figura 4.1. localiza los setenta y cinco principales
centros financieros internacionales segin su rango en 2016 y la Tabla
4.1. centra su atencion en los treinta que ocupan las primeras posi-
ciones. En ambos casos se compar6 su rango actual con el que tenian
en marzo de 2007, antes de la dltima gran crisis, para contrastar su
evolucion relativa desde entonces y deducir tendencias significativas.
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Ficura 4.1. PRINCIPALES CENTROS FINANCIEROS INTERNACIONALES EN 2016 Y

EVOLUCION 2007-20T16.

Rango 2016

OlaS

C 6210 Evolucién 2007-2016

O 11a25 D Positiva

@ 26a75 . Negativa

Fuente: ZYen-CDI. Global Financial Centres Index, septiembre 2016.

Destaca, en primer lugar, la permanencia de Londres, Nueva
York, Singapur y Hong Kong como principales centros financieros
del mundo, con la capital britanica liderando el ranking en todos los
criterios considerados salvo el de capital humano, donde es Nueva
York la que ocupa esa posicion. La estabilidad en la caspide de la
piramide demuestra el largo proceso de acumulacion que exige
la conversion en polo financiero de primer orden y la hegemonia
del capitalismo anglosajon en este ambito. Junto a estos primeros
centros, todos los ubicados en América del Norte (salvo Toronto)
ganaron posiciones pese al deterioro temporal provocado por la crisis
financiera, con San Francisco, Boston, Chicago y Washington D.C.
situados en las diez primeras posiciones. La aprobacion del Brexit y
el abandono de la Unién Europea pueden cuestionar, segtin algunas
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interpretaciones, la actual primacia londinense, pero aun es pronto
para valorar sus verdaderas consecuencias.

Una evolucion positiva, incluso mas acentuada, caracteriza a
todos los grandes centros financieros de Asia oriental, que se en-
cuentran en plena expansion, con Singapur, Hong Kong y Tokyo
a la cabeza, acompafiados ya de otros siete entre los treinta mas
importantes del mundo, frente al retroceso en términos relativos
de Sidney y Melbourne, también en el area del Pacifico. Aunque su
importancia es por el momento intermedia, también hay que iden-
tificar entre las regiones ganadoras a Oriente Medio, con Dubai,
Abu Dhabi, Doha y Bahrein —junto a Tel Aviv— entre los centros
mas destacados. Ademas, en la respuesta dada por los expertos y
profesionales del sector a la pregunta sobre qué centros pueden
ver reforzada su posicion en los proximos afios, Shangai, Qingdao,
Dubai y Hong Kong ocuparon los cuatro primeros lugares, con
Shenzen y Pekin también entre los diez primeros. Resulta, por tanto,
ya obsoleta la imagen que vincula casi en exclusiva el crecimiento
econémico chino a su conversion en fdbrica del mundo e ignora el
creciente poder, tanto de sus bancos o sus fondos soberanos como
de sus centros financieros, que ya compiten con los occidentales y
cuestionaran el balance de poder heredado en un breve tiempo, de
no producirse un significativo cambio de tendencia.

TaBLA 4.1. PRINCIPALES CENTROS FINANCIEROS
DEL MUNDO EN 2007 Y 2016.

Rango CFI-2016 Indice CFI-2007 Indice
1 Londres 795 Londres 765
2 Nueva York 794 Nueva York 760
3 Singapur 752 Hong Kong 684
4 Hong Kong 748 Singapur 660
5 Tokyo 734 Zurich 656
6 San Francisco 720 Frankfurt 647
7 Boston 719 Sydney 639
8 Chicago 718 Chicago 636
9 Zurich 716 Tokyo 632
10 Washington DC. 713 Ginebra 628
11 Sidney 712 Paris 625
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12 Luxemburgo 711 Toronto 611
13 Toronto 710 San Francisco 611
14 Seal 704 Boston 609
15 Montreal 703 Edimburgo 605
16 Shangai 700 Islas Caiman 604
17 Osaka 699 Bermudas 603
18 Dubai 698 Melbourne 603
19 Frankfurt 695 Islas del Canal 600
20 Vancouver 694 Washington DC. 594
21 Taipei 692 Montreal 580
22 Shenzen 691 Dublin 579
23 Ginebra 689 Amsterdam 577
24 Melbourne 687 Shangai 576
25 Los Angeles 685 Dubai 570
26 Pekin 683 Luxemburgo 570
27 Munich 680 Vancouver 558
28 Islas Caiman 676 Madrid 558
29 Paris 672 Estocolmo 558
30 Casablanca 671 Milan 546

Fuente: ZYen-CDI. Global Financial Centres Index, 2016.

Situacion opuesta es la de la mayoria de centros financieros
europeos que, fuertemente golpeados por la dltima crisis, no solo
pierden posiciones al considerar los indicadores estadisticos sino,
sobre todo, al considerar la valoracion de los expertos y actores del
propio sector (Derudder et al.,2011). El retroceso afecta a todos los
centros financieros que, apenas en 2007, atn se situaban entre los
quince principales (Zurich, Ginebra, Frankfurt, Paris, Edimburgo),
pero resulta espectacular en los paises de su periferia meridional,
afectados por la doble recesion que provoco la crisis financiera vy,
mas tarde, por las estrictas medidas de austeridad impuestas por la
Comision Europea desde mayo de 2010 y que han afectado tanto a
su economia como al bienestar de sus ciudadanos, pero también a
su reputacion entre los inversores internacionales.

Pese a tratarse tan solo de cifras, la pérdida de rango entre 2007
y 2016 resulta sintomatica de sus dificultades actuales: Madrid cay6
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del puesto 28 al 68; Milan del 30 al 53; Roma del 38 al 64; Lisboa
del 42 al 69; y Atenas del 46 al 87, siendo asi el Gltimo entre los
centros analizados. En ese sentido, aunque los centros financieros
latinoamericanos incluidos en este informe son apenas cuatro, su
mejor evolucion comparativa provoca que ya se sitien en mejores
posiciones que algunos de los mencionados en la Europa medite-
rranea, con Sao Paulo (puesto 51) y Rio de Janeiro (54) por delante
de las ciudades de Panama (63) y México (73).

Existen otros rankings sobre ciudades mundiales que también
intentan comparar su situacion desde la perspectiva de su competiti-
vidad econ6mica, su capacidad de innovacion, la calidad de vida de
sus habitantes, su gestion politica, etc., destacando entre todos ellos
el elaborado anualmente por la consultora AT Kearney. La diferencia
mas sustancial entre el Global Financial Centres Index y estos otros
sobre grandes ciudades es la creciente importancia que en él adquie-
ren un gran numero de paraisos fiscales que no se corresponden con
este tipo de dreas urbanas, pero han escalado posiciones hasta definir
un conjunto no identificable con una region determinada del planeta,
aunque con unas sefias de identidad bien definidas.

De este modo, el GFCI otorga carta de naturaleza a estos centros
offshore, como parte integrante de la nueva normalidad asociada a
una globalizacion financiera basada en principios neoliberales, sin
cuestionar las razones de su creciente atractivo para un capital de
muy diversa procedencia, lo que en absoluto resulta una mirada
ingenua sobre la realidad. Aunque algunos de larga tradicion como
las ciudades suizas de Ginebra y Zurich, las Bermudas o las Islas
Caimdn, sufrieron ligeros retrocesos en su posicion ante el rapido
avance de otros centros, aun se sitian entre los cuarenta mds im-
portantes junto con las Islas Virgenes britanicas.

Sin duda es en el interior de la Uniéon Europea donde el mapa
(Figura 4.1) resulta mas expresivo y, al tiempo, escandaloso: entre los
escasos CFI que mantuvieron o mejoraron su posicion relativa en la
ultima década destacan Londres y diversos territorios dependientes
de la corona britdnica, bien conocidos como refugios fiscales (islas
de Jersey, Guernsey y Man, Gibraltar), junto a Luxemburgo y las
capitales de algunos Estados balticos, ademas de Munich. Segtin este
informe, por ejemplo, Gibraltar (puesto 55) es un centro financiero
mas importante que Madrid (puesto 68) lo que, mas alla del posible
debate sobre la metodologia utilizada y la validez de esos resultados,
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deberia plantear otro mas relevante de indole ética y politica sobre
el verdadero sentido del capitalismo financiero actual y su capacidad
desestabilizadora. Aqui se prestara una atencion especifica a este tipo
de territorios y su significado, pero antes de abandonar las ciudades
globales merece la pena considerar el fuerte impacto que la actividad
financiera también ha provocado en su estructura interna, con una
especial atencion a aquellas dreas o distritos que concentran buena
parte de esas actividades.

4.3. DISTRITOS FINANCIEROS Y DE NEGOCIOS:
DE LA CENTRALIDAD A LA DIFUSION

Toda ciudad es individual por la particular integracion que en
ella se produce entre influencias del pasado y acciones del presente,
lo que se traduce en unos rasgos morfologicos, socioeconémicos,
politicos o urbanisticos especificos; pero no es tnica, puesto que se
ve sometida a procesos también comunes a otras muchas. En ese
sentido, tendencias estructurales y particularidades locales suman
sus efectos para explicar su evolucion y eso se acentiia en un perio-
do historico como el actual, pues «el orden global busca imponer a
todos los lugares una misma racionalidad y los lugares responden al
mundo segun las diversas pautas de su propia racionalidad» (Santos,
1996, pp. 156-157).

Desde esta perspectiva, pese a las notorias diferencias que pervi-
ven entre las grandes ciudades del mundo, las fuerzas de la globali-
zacion financiera han impulsado en todas ellas una concentracion de
buena parte de estas actividades en determinadas dreas caracterizadas
por la acumulacion de grandes edificios y megaproyectos urbanisti-
cos que dan lugar a paisajes caracteristicos. Asi, buena parte de los
operadores financieros se mantienen localizados en los centros de
negocios tradicionales (central business districts o CBD), proximos a
las instituciones politicas y las sedes de otras muchas grandes empre-
sas, lo que favorece una presencia particularmente destacada de sus
funciones representativas y de direcciéon. A menudo su crecimiento
ha exigido prolongar ese centro de negocios a lo largo de algunas
grandes avenidas que se convierten en ejes financieros en progresiva
expansion. Los casos del paseo de la Castellana en Madrid o de la
Reforma en Ciudad de México, de la avenida de los Campos Eliseos
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en Paris, la Paulista en Sdo Paulo, o la Diagonal en Barcelona, son
algunos ejemplos de una tendencia muy repetida.

No obstante, en bastantes casos, la basqueda de areas menos
congestionadas y con menores costes del suelo e inmobiliarios —al
menos inicialmente— junto a la oportunidad de realizar grandes
operaciones urbanisticas, ha provocado la construccion de nuevos
centros financieros en la periferia de estas grandes ciudades o en
sus entornos suburbanos proximos. En algunas ocasiones se trata
de dreas de nueva construccion —como ocurre con el Midtown en
Nueva York, La Défense en Paris, Santa Fé en Ciudad de México,
Pudong en Shangai, etc.— pero en otras se asocia a operaciones de
renovacion urbana y rehabilitacion de antiguas dreas industriales,
portuarias o ferroviarias obsoletas y en proceso de abandono, pero
con expectativas de revalorizacion. Si el ejemplo de las Docklands
londinenses fue considerado en su dia como emblematico y ha dado
lugar al distrito financiero de Canary Warf sobre las antiguas ins-
talaciones portuarias del Tamesis, el de Puerto Madero en Buenos
Aires supone otro claro ejemplo de «refuncionalizacion y comer-
cializacion de tierras publicas estratégicas, junto con la atraccion de
inversionistas privados y empresas desarrolladoras que compraron
suelo y construyeron sobre él un entorno de nivel premium dirigido
a usuarios corporativos e individuales de alto poder adquisitivo»
(Cuenya y Corral, 2011, p. 30). La generacion de elevadas plusva-
lias en esas operaciones urbanisticas, junto a intensos procesos de
gentrificacion o sustitucion de usos y residentes en su entorno, son
compaiiia habitual de esa metamorfosis urbana.

Por ultimo, en ciertas ocasiones algunas grandes entidades
financieras optaron por desplazar y concentrar la mayor parte de
sus actividades —en especial las back office, sin contacto frecuente
con clientes— en ciudades financieras o corporativas ubicadas en la
periferia de la ciudad o en su entorno metropolitano, lo que tam-
bién conlleva estrategias inmobiliarias, tal como hicieron el Banco
Santander (Boadilla del Monte) y mas tarde el BBVA (Las Tablas)
en el caso de Madrid.
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a) Paisajes financieros, imdgenes del poder

Los simbolos pueden definirse como realidades materiales y
tangibles que tienen la capacidad de representar algo inmaterial e
intangible como una idea, un valor, un sentimiento, etc., lo que supo-
ne que, por ejemplo, los lugares que materializan el poder seran, por
definicion, simbdlicos. Por su parte, «la imagen tiene la capacidad
de informar y de proporcionar placer estético; pero también tiene el
poder de transformar la conducta de las personas, de convencernos y
de manipular la realidad» (Ruiz Maldonado et al. eds., 2013, p. 9).

Desde esa doble perspectiva, mas alla del juego de palabras puede
afirmarse que el poder de ciertas imagenes —en cuanto simbolos— re-
fuerza la imagen del poder. Si en el pasado el dominio ejercido por la
nobleza, la iglesia, la burguesia mercantil o las monarquias absolutas
tuvo su reflejo en grandes construcciones y megaproyectos urbanos
que, junto a su funcién principal, materializaban esa hegemonia, el
poder financiero hoy dominante se expresa de forma visible en las
grandes torres de oficinas que coronan los distritos de negocios de
los grandes centros financieros internacionales. Tal como ha escrito
Munoz Molina (2012, p. 22), «la funcion de una torre moderna de
cristal es tan primitiva como la de un templo asirio: conceder sen-
sacion de poderio a quien mira desde ella, un poder mayor cuanto
mas alto esté, reducir de antemano a la insignificancia y al arrobo al
que se acerca a sus puertas». De ahi también, por ejemplo, el enorme
impacto social y mediatico que tuvo la destruccion de las Torres
Gemelas del World Trade Center neoyorquino el 11 de septiembre
de 2001, maxima representacion de ese poder, que obligd a cerrar
la Bolsa de Nueva York, en Wall Street, durante casi una semana.

El desarrollo de las funciones inherentes a las ciudades globales
provocé un constante y selectivo aumento de la demanda de oficinas
en las grandes metropolis, en especial de alta calidad o premium,
que se concentran en esas areas ya mencionadas y originan lo que
primero Grant y Nijman (2002) y mds tarde Parnreiter (2011) cali-
ficaron como nueva geografia corporativa. Si el interés de inversores
globales (grandes bancos, fondos de inversion y fondos soberanos) ha
asegurado la financiacion de esos proyectos, la presencia de grandes
promotores inmobiliarios transnacionales que operan en muchas de
ellas (CB Richard Ellis, Knight Frank, Cushman & Wakefield, Jones
Lang LaSalle, Aguirre & Newmann o Union Investment Real Estate
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AG) favorece una progresiva homogeneizacion, tanto de los procesos
de produccion de esos espacios como de la morfologia resultante.

Su resultado fue la construccion de un complejo de oficinas tras
otro a lo largo de estas ultimas décadas; pero ese proceso se fue ace-
lerando con el paso de los afios, al tiempo que cambia la localizacion
de esos grandes inmuebles en el mapamundi, aumenta su altura y se
multiplican los iconos firmados por arquitectos reconocidos mun-
dialmente, en una competencia por la desmesura que parece un signo
de nuestro tiempo y, en especial, del mundo de las finanzas. De este
modo, al finalizar 2016 se contabilizaban veinticuatro torres con mas
de 400 metros de altura, entre las que apenas siete se inauguraron
antes de 2008, las mismas que con posterioridad a 2012.

El desplazamiento progresivo del poder financiero se hace pa-
tente en la pugna entre centros financieros —sobre todo de paises
emergentes— por construir mas alto y mas caro, asegurando asi su
presencia en el skyline o silueta de los edificios emblematicos carac-
teristicos de las grandes ciudades globales. En consecuencia, once
de esas torres estan ya en ciudades chinas y cinco en las del golfo
Pérsico, por cuatro en otras urbes del Asia Pacifico, las mismas que
en Estados Unidos. Como contrapartida, ningtn edificio ubicado
en las metrépolis europeas se encuentra entre los cien mas altos del
mundo, pero eso no impide que algunos como las Cuatro Torres
en Madrid y la Torre Agbar en Barcelona, las T1, Granite/Société
Générale, EDF, First/CB31 o Montparnasse en Paris, las de Allianz,
Unicredit o Solaria en Milan, la del Comerzbank en Frankfurt, o
las Torres de la Federacion en Moscu, entre otras muchas, sean un
simbolo de modernidad para sus respectivas ciudades, tal como
también ocurre con la Torre Mayor en Ciudad de México, la Gran
Torre en el Costanera Center de Santiago de Chile, la Colpatria en
Bogota, los edificios Italia y Mirante do Vale en Sdo Paulo, etc.

Esa misma concentracion del capital financiero e inmobiliario
en enclaves seleccionados de esas areas urbanas ha provocado es-
pectaculares incrementos en el precio del suelo y de los alquileres
de oficinas, aunque sometidos a importantes oscilaciones vinculadas
a los ciclos economicos en general y financieros en particular. Esas
expectativas de rentabilidad son fuente de atraccion para el capital
especulativo y, también en ocasiones, para el blanqueo de dinero
procedente de la economia criminal global.
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Segun el informe Global Cities correspondiente a 2016 que
elabora la inmobiliaria Knight Frank, el precio medio de alquiler
mas caro del mundo para oficinas premium lo registraba la ciudad
de Hong Kong, con 229,2 ddlares por metro cuadrado y por mes,
seguida a mucha distancia por Nueva York (137,2), Tokio (112,1) o
Londres (109,4), pero sextuplicando con creces el de Madrid (34,5).
Aunque las circunstancias especificas de cada mercado inmobiliario
local producen ciertas distorsiones, la jerarquia segtin precio de este
tipo de oficinas de maxima calidad resulta también un buen reflejo
del desigual potencial financiero de esas ciudades globales o que
aspiran a serlo (Figura 4.2).

Ficura 4.2. CIUDADES CON MAYORES PRECIOS MEDIOS DE ALQUILER EN TORRES

DE OFICINAS DE NIVEL PREMIUM, 201 6.
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221



Ri1cARDO MENDEZ GUTIERREZ DEL VALLE.

b) La City de Londres como enclave corporativo

La ciudad de Londres se ha mantenido como principal centro
financiero internacional segun coinciden diferentes estudios e in-
formes, pese a la pérdida de influencia del Reino Unido tras las dos
guerras mundiales del siglo XX y la independencia de su antiguo
imperio colonial, con un volumen de transacciones internaciona-
les equivalente a un tercio de las realizadas en el mundo. Tras un
periodo de cierto declive a mediados del pasado siglo, ya desde los
anos 60 comenzo6 a dar sintomas de recuperar su anterior esplendor
al convertirse en principal asiento del mercado de euroddlares y
principal foco de atraccion para el capital internacional, gracias a
la aprobacién de una legislaciéon mucho mds laxa y permisiva que
la imperante en el resto del mundo durante ese periodo de politicas
keynesianas 'y elevado control estatal de los mercados financieros.

Tal como sefialaba Massey en una de las citas que abren este
capitulo, Londres se convirtié en destacado adalid de la globalizacion
neoliberal, implantando formas de regulacion que fueron calificadas
como light o soft (French, Leyshon y Thrift, 2009, p. 292), con una
baja fiscalidad, facilidades a todo tipo de inversiones incluidas las
altamente especulativas, asi como estrechos vinculos con los nume-
rosos paraisos fiscales que comenzaron a proliferar a partir de esos
anos, bastantes de ellos en territorios aun dependientes de la corona
britdnica o antiguas colonias. La continuidad de ese proceso en
décadas posteriores justifica que hoy la ciudad de Londres suponga
un 13% del empleo total del Reino Unido y el 23% del PIB, pero
concentre hasta el 47% del empleo financiero del pais, proporcion
que alcanza el 68% si se le afade su region metropolitana.

En ese proceso, el papel de la City result6 y atn resulta esencial,
como verdadero enclave financiero dentro de la urbe que a su poder
econdmico une cierta autonomia politica. Probablemente ningun otro
lugar del mundo representa mejor esa progresiva independencia de
las finanzas respecto al control politico y ciudadano, lo que justifica
que se le preste una especial atencion.

Tal como muestran los mapas correspondientes a las actividades
financieras extraidos del atlas economico de la ciudad de Londres,
publicado hace ya algunos afios pero aun representativo (Walker y
Taylor, 2003), que aqui se han reunido en la Figura 4.3., la mayor
parte se concentran en tres areas: el distrito central y tradicional de
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negocios que se identifica con la City, los elegantes barrios del West
End (Myfair, St. James, Kensington, Chelsea, Richmond, Camdem,
etc.) en las proximidades de Hyde Park vy, por tultimo, los nuevos
centros de negocios surgidos en el East End tras los programas de
renovacion urbana que reconvirtieron los antiguos espacios portua-
rios en el estuario del Tamesis (Docklands) en espacios residenciales,
de oficinas y equipamientos de calidad, con Canary Warf como
principal exponente.

FIGURA 4.3. LOCALIZACION DE LAS ACTIVIDADES
FINANCIERAS EN LA CIUDAD DE LONDRES.

Bancos o : Seguros

Otros actores financieros

Fuente: D.R.F. Walker y P.J. Taylor. Atlas of economic clusters in London, 2003.
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La City sigue siendo el principal foco de actividad, sobre todo
en el caso de las entidades bancarias y de seguros, pues en sus poco
mas de dos kilometros cuadrados (Square Mile), en los que residen
poco mas de 8.000 habitantes, al finalizar 2015 tenian su sede 16.580
empresas, con un volumen de 454.000 trabajadores que entran a
diario en ese espacio central de la ciudad, de los que 165.400 lo
hacen en mas de 500 empresas del sector financiero y otros 125.000
se emplean en servicios auxiliares de alto valor afadido (juridicos,
contables, de auditoria, consultoria de negocios, etc.). En términos
comparativos, en ese minusculo territorio se genera el 3% de todo
el PIB britanico y sus trabajadores del sector financiero superan el
40% de todos los contabilizados en Espafia.

Tal como ocurre en todos los grandes centros financieros con
peso especifico en el ambito mundial, ese potencial encuentra su
expresion mds simbdlica en las grandes torres de oficinas que han
ido sustituyendo o complementando a los tradicionales inmuebles
victorianos. En algunos casos, esas torres se levantaron bastante antes
de la ultima crisis (Natwest Tower, 30 St Martin Axe, etc.), pero en
su mayoria se han inaugurado en los altimos afios (Heron Tower,
Leadenhall Building, 20 Fenchurch Street, etc.), transformando
decisivamente el skyline de la ciudad.

Mas alld de esas espectaculares cifras y de la consiguiente aten-
cion que despert6 en otros centros financieros del mundo el anun-
cio del Brexit, ante la posibilidad de captar ciertas entidades que
pudieran deslocalizarse total o parcialmente en ese nuevo marco de
relaciones, solo la especial construccion institucional que representa
la City permite comprender parte de su éxito, de su posicion como
simbolo de la globalizacion financiera y de las dificultades a que se
enfrentan otras grandes ciudades para reproducir un entorno similar.

La City esta gobernada por el lord Mayor y administrada por
la City Corporation, una reminiscencia medieval que ha pervivido
durante un milenio. Esa institucion es elegida por los residentes,
siempre que sean avalados por algiin miembro de la propia corpo-
racion, pero entre ellos se cuentan los representantes de las empresas
instaladas, con un nimero de votos proporcional a su volumen de
empleos, que suman una amplia mayoria del total. Eso equivale a
dar cobertura legal a la hegemonia de las grandes empresas —lo que
supone decir de sus direcciones— en la eleccion de representantes
politicos, en este caso de forma directa y abierta.
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Para formalizar ese caracter de microestado dentro del Estado,
el lord Mayor tiene el derecho historico a sentarse en la Camara de
los Comunes como observador y su principal tarea consiste en viajar
por el mundo para hacer lobby a favor de los intereses corporativos
que representa. No es, pues, de extrafiar la tradicional oposicion de
la City a cualquier tipo de regulaciones internacionales que limiten
la libertad de accion empresarial, su rechazo a las tasas que puedan
imponerse a las transacciones financieras, a la armonizacion fiscal
en la Union Europea, etc.

La City es también principal nodo de interconexion para nume-
rosas sociedades radicadas en paraisos fiscales, hasta el punto de que
el Financial Secrecy Index publicado por la Red de Justicia Fiscal
(Tax Justice Network) ha afirmado que si la estadistica pudiera con-
siderar esa red de forma conjunta, el Reino Unido lideraria la lista de
paraisos fiscales y la City de Londres seria su capital (Palan, Murphy
y Chavaigneux, 2010). Es, pues, el momento de fijar la atencion en
esos centros financieros offshore que son en la actualidad un eficaz
complemento de los ubicados en ciudades globales.

4.4. PARAISOS FISCALES: EL LADO OSCURO
DE LA GLOBALIZACION

Los paraisos fiscales se han convertido hoy en una pieza esencial
dentro del engranaje que facilita la constante circulacion del capital a
escala global. Aunque se trata de una denominacién que se ha popu-
larizado hasta calar en el imaginario colectivo, la metafora del paraiso
es probablemente menos expresiva que el término inglés de tax haven
o refugio fiscal, que refleja mejor su verdadero significado (frente a tax
heaven o paraiso fiscal). No obstante, el uso habitual de esa denomi-
nacion en castellano justifica que sea también la utilizada en este caso.

La creciente atencion que han suscitado en las altimas décadas
por parte de organismos internacionales, organizaciones no guber-
namentales, movimientos sociales y determinados gobiernos, se ha
reflejado en la publicacion de multitud de libros, informes y articulos
dedicados a identificarlos, analizar su funcionamiento y el volumen
de recursos captados, denunciar sus impactos o proponer medidas
para su control y erradicacion. Eso también se ha traducido en la
paralela multiplicacion de definiciones, a menudo controvertidas por
fijar su atencion en ciertos rasgos e ignorar otros. De ahi que resulte
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mas util intentar aqui una caracterizacion amplia que no pretende
resultar original, puesto que recoge ideas ya planteadas con ante-
rioridad en la bibliografia disponible, pero si capaz de incorporar
las multiples dimensiones de un concepto mas complejo de lo que
a menudo se considera.

a) Definir unas sefias de identidad para los paraisos fiscales

Con ese doble objetivo de sistematizacion y simplificacion, pue-
den considerarse paraisos fiscales aquellos Estados soberanos, frag-
mentos de alguno de ellos (por ejemplo, algunos estados de EE.UU.),
o territorios dependientes (en su mayoria de la corona britanica),
cuya identidad en el escenario financiero internacional se asocia a
ciertas caracteristicas genéricas como las seis que van a destacarse,
aunque adaptadas en cada caso a peculiaridades especificas.

En primer lugar, son territorios que gozan de estabilidad politica
y cuentan con instituciones y un marco legal que aseguran un entorno
muy favorable al capital que alli se asiente, lo que les otorga un esta-
tus de lugar confortable para sus propietarios. Ofrecen asi diversas
formas de confidencialidad —y de castigo legal para quien revele esa
informacion- tanto para las cuentas bancarias como para las socieda-
des alli radicadas sin apenas tramites (cuentas numeradas, inversiones
sin identificacion de los duefos del dinero, liberalizacion total de los
flujos de capital, etc.). Aunque las presiones internacionales tras la
crisis de 2008 han obligado en bastantes casos a acuerdos bilaterales
de intercambio de datos con otros paises que luego se precisaran, esa
limitacion estd lejos de haber acabado con su tradicional opacidad.

En segundo lugar, los impuestos al capital y a los beneficios
empresariales son muy bajos o inexistentes, lo que supone una
competencia desleal con el resto de los paises. Sin duda la confiden-
cialidad ya sefialada favorece la evasion fiscal y el incumplimiento
de las obligaciones tributarias por residentes y empresas en sus res-
pectivos paises, atrayendo por tanto el dinero negro procedente de
actividades ilegales (economia del crimen, corrupcion politica, etc.)
para su blanqueo. No obstante, la existencia de unos impuestos casi
nulos en estos paraisos fiscales favorece la elusion fiscal por parte
de personas o empresas que trasladan buena parte de los ingresos
obtenidos a sociedades radicadas en estos lugares para reducir
su carga tributaria en el pais de origen, lo que equivale a atraer
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dinero gris, obtenido legalmente pero que no se declara alli donde
corresponde y no paga, en consecuencia, los impuestos vigentes en
ese pais. La suma de evasion y elusion fiscal provoca un fraude a
las arcas publicas en numerosos paises del mundo y una flagrante
insolidaridad con las necesidades de sus ciudadanos por parte de
quienes realizan estas practicas.

Una tercera caracteristica es la patente hipertrofia que alcanzan
en estos territorios las actividades financieras y diversos servicios au-
xiliares, asi como las empresas o sociedades pantalla, con sede fiscal
pero sin apenas instalaciones y empleos en ese lugar, con relacion
al tamano de su economia real. La permisividad y la ausencia de
controles siempre atrajo de modo especial a los fondos especulativos
y las operaciones de alto riesgo de la banca en la sombra, pero en la
actualidad son muchos los grandes bancos, firmas transnacionales
o fondos de inversion colectiva que cuentan con sociedades filiales
ubicadas en ellos o, incluso, con su sede social a efectos fiscales, aun-
que sus ejecutivos no residan alli en ningun caso. Puede afirmarse,
por tanto, que son territorios cautivos de los intereses financieros,
donde los procesos de captura del Estado y la connivencia con las
élites politicas locales resultan a menudo evidentes. Como contra-
punto paradéjico, los beneficios asociados no alcanzan —al menos
de modo directo— a buena parte de los residentes y empresas locales,
que incluso estan sometidos a una fiscalidad diferente, lo que con-
figura a los paraisos fiscales como sisteras duales (Garzén, 2011).

En cuarto lugar, frente a la imagen ya desfasada de fortalezas
para el dinero de los plutocratas del mundo, guardado e inmovil en
cuentas anénimas protegidas por el secreto bancario, la progresiva
implantacion de una legislacion internacional antiblanqueo provoca
que la mayor parte del capital que se invierte en ellos pertenezca
hoy a sociedades, fundaciones y, sobre todo, a fideicomisos (offshore
trusts), creados mediante un simple contrato en donde el ordenante o
propietario del capital (settlor) transfiere el control de esos activos a
un administrador residente (trustee), en beneficio de un tercero —que
puede ser él mismo, un familiar, otra sociedad, etc. — en un tiempo y
condiciones determinados, pero especificando de forma precisa los
criterios de gestion y reservandose la capacidad de decision, de cesar
al administrador que actia como testaferro, etc. De este modo, el
propietario real pierde supuestamente el vinculo con ese capital y
la obligacion de tributar por él, pero mantiene su control efectivo,

227



Ri1cARDO MENDEZ GUTIERREZ DEL VALLE.

garantizado a menudo por acuerdos de confidencialidad en los
contratos que dificultan enormemente conocer a los propietarios en
origen y los beneficiarios finales. De este modo, un solo individuo o
un despacho de abogados puede administrar varios miles de trust y
esta comprometido por secreto profesional a no revelar quiénes son
sus clientes. Los frecuentes cambios de domiciliacion de esos trust,
que se desplazan de unos paraisos fiscales a otros, o su participacion
en otras sociedades para diluir atin mas la trazabilidad del capital y
asegurar una mayor impunidad mediante la creacion de una marafia
de redes, crean asi una sélida barrera legal muy dificil de superar
para las autoridades judiciales de otros paises.

En quinto lugar, los paraisos fiscales son alérgicos a la transpa-
rencia. Para comprender como se consigue evitarla, es importante
llamar la atencién sobre la construccion en las ultimas décadas de
un entorno necesario para llevar a cabo esa complicada ingenieria
financiera y movilizar ingentes volumenes de capital en el limite de
la legalidad, o levantando elevadas barreras juridicas para ocultar
el delito cuanto ese limite se traspasa, sin cuya existencia no hubiera
sido posible su actual desarrollo y la opacidad que envuelve lo que
en ellos ocurre. Puede decirse que el cluster de la evasion y la elusion
fiscal alcanza en ellos una particular complejidad, con una amplia
diversidad de colaboradores o complices necesarios en ese proceso.

Ademas de las cuatro grandes auditoras contables internacio-
nales (KPMG, Ernst & Young, Pricewaterhouse Coopers y Deloitte)
y de los servicios financieros de grandes bancos sistémicos (HSBC,
UBS, J.P. Morgan, etc.), resulta esencial el trabajo de una multitud de
grandes despachos de abogados, entre los que destacan los nueve que
constituyen el llamado offshore magic circle, todos con sede en algin
paraiso fiscal y presencia en otros muchos: Carey Olsen, Maples &
Calder, Appleby, Bedell, Conyers Dill & Pearman, Harneys, Mou-
rant Ozannes, Ogier y Walkers. Segun The Offshore Top 30-2016
publicado por The Lawyer, solo entre esos nueve despachos suman
un total de 1.560 abogados especializados, que cobran abultadas
minutas por sus servicios, dedicados a favorecer ese tipo de negocios,
junto con otros muchos despachos de tamafio medio como Mossack
& Fonseca, que se hizo tristemente célebre en 2016 por la filtracion
a la prensa de sus actividades en los llamados Papeles de Panama. Si
la bibliografia sobre sistemas de innovacién ha llamado la atencién
respecto a la importancia de las comunidades de prictica (Amin y
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Roberts, 2008) en la transmision y generacion del conocimiento
entre quienes comparten objetivos, intereses, saberes y codigos para
relacionarse, en este caso puede decirse que la existencia de esas
redes de confianza entre multiples actores también ha favorecido el
desarrollo de negocios oscuros en estos enclaves.

Finalmente, el mundo offshore se ha extendido como una tumo-
racion inherente al modelo dominante de globalizacion financiera, que
ha crecido con rapidez y de modo anormal, invadiendo e infiltrandose
en multiples segmentos de un tejido econémico mundial que hoy esta
infectado, con efectos politicos y sociales evidentes. Asi, por ejemplo, el
informe Offshore Shell Games 2016 mostr6 que 367 de las 500 mayores
empresas de Estados Unidos operan en uno o mas paraisos fiscales, con
un total de 10.366 filiales localizadas en ellos y una elusion fiscal esti-
mada de 100.000 millones de dolares anuales. El informe ofrece datos
especialmente relevantes en el caso de las entidades financieras, pues las
cinco primeras posiciones por el nimero de filiales en paraisos fiscales
corresponden a bancos como Goldman Sachs (987 filiales), Morgan
Stanley (669), ]J.P. Morgan Chase (385), o Bank of New York Mellon
Corp. (188) y el fondo de inversion Kohlberg Kravis Roberts (300), si
bien no estan entre las empresas que declaran mayores beneficios en
ellos, con Apple (214.900 millones de dolares en 2015), Pfizer (193.587)
y Microsoft (124.000) en cabeza (Philips et al., 2016).

Para identificar mejor esa capacidad de penetraciéon y contami-
nacion que llega a entornos muy proximos, en el caso de Espana los
informes anuales del Observatorio de Responsabilidad Social Cor-
porativa (ORSC) resultan de especial interés. En el ultimo publicado
al escribir estas lineas, que analiza la informacion correspondiente al
ejercicio de 2014 para las grandes empresas del Ibex-35, las mayo-
res que cotizan en la Bolsa de Madrid, se afirma que «se ha podido
evidenciar que 35 de las 35 empresas analizadas (100%) poseen
empresas participadas en territorios considerados como paraisos
fiscales» (Vazquez Oteo dir., 20135, p. 56). Por su parte, un reciente
informe de Oxfam Intermén sobre paraisos fiscales sefal6é que el
numero de filiales de estas empresas en ellos pas6 de 272 en 2009 a
891 en 2014, con el Banco Santander (235 filiales) muy por encima
del resto (Oxfam Intermén, 2016).

En definitiva, cabe afirmar sin caer en excesos retoricos que los
paraisos fiscales se han convertido en nudos de primer orden dentro
de la telarania financiera que envuelve el mundo, atrapando en ella a
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las sociedades y los ciudadanos que somos victimas de esas estrate-
gias. Tal como ha destacado Urry, esta deslocalizacion u offshoring
de la riqueza es una vertiente de especial importancia de un proceso
mas amplio, que también afecta a las empresas y la produccion, el
trabajo, el ocio, la energia, los residuos o la seguridad. De este modo,
«buena parte de las cosas importantes para la vida econémica, so-
cial y politica tiene que ver con el movimiento, la reubicacion y la
ocultacion» (Urry, 2017, p. 28). Conocer y comprender las claves
de su expansion y su dimension actual, el mapa que los identifica y
sus negativas consecuencias para las economias y las sociedades son
las cuestiones a abordar en las siguientes paginas.

b) La construccion de refugios para el dinero oscuro
y su importancia actual

Pese a que el deseo de algunos de aprovechar los beneficios de
vivir en sociedad sin pagar por ellos poco tiene de nuevo, la creacion
de refugios legales para evadir la fiscalidad es un fenémeno inherente
al capitalismo contemporaneo. Mds en concreto, tuvo sus primeros
atisbos a mediados del pasado siglo, pero solo se consolidé cuando
la oleada neoliberal barrié los diques de contencion que hasta ese
momento frenaban su expansion incontrolada.

Aunque ya a finales del siglo XIX algunos estados como Nue-
va Jersey (1880) y Delaware (1889), en Estados Unidos, iniciaron
una estrategia para atraer capitales eliminando, por ejemplo, los
impuestos sobre los beneficios empresariales o la necesidad de iden-
tificacion para los propietarios de cuentas corrientes y fideicomisos,
puede decirse que el primer Estado soberano que se transformé en
paraiso fiscal fue Suiza que, segun Zucman (2014, p. 17), «es la mas
antigua plaza mundial para la gestion de patrimonios y atn hoy la
mas importante».

El proceso se inici6 tras la Primera Guerra Mundial, cuando
los principales paises europeos, necesitados de recursos para la re-
construccion y ante las crecientes presiones politicas y sociales del
momento, aumentaron de forma sustancial los impuestos directos
y, de modo especial, aquellos que gravaban las grandes fortunas,
lo que de inmediato incentivé su migracién. Los bancos suizos,
radicados principalmente en Ginebra, Zurich y Basilea, vieron asi
multiplicar por diez el capital depositado para su custodia y gestion
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por ciudadanos extranjeros en la década que se inici6 el afio 1920
y hasta la Gran Depresion.

No obstante, la consolidacion del proceso debié contar con el
apoyo de otras dos claves de indole politica que se presentaron en
los afos siguientes. Por un lado, la Asociacion Suiza de Banqueros
nacida en 1912, logrd la aprobacion legal del secreto bancario en
1934, que protegia la privacidad de las fortunas procedentes de
cualquier pais del mundo. A continuacién, la neutralidad suiza
en la Segunda Guerra Mundial —continuando asi con el estatus
internacional garantizado desde el Congreso de Viena, en 1815- la
convirtié en el mejor refugio para el dinero procedente de todos los
paises contendientes, situacion que ha perdurado en el tiempo pese
a la creciente competencia de un nimero cada vez mayor de paises.
Segtn los datos aportados por el propio Zucman, sien 2013 el 12%
del capital privado de los europeos estaba depositado en paraisos
fiscales, la mitad de esa cantidad —equivalente a mas de un billon de
euros— aun lo estaria en Suiza (Zucman, 2014, p. 37).

La siguiente etapa del proceso se inaugurd a mediados de los
anos 50, cuando en la City de Londres se inicié un movimiento de
desregulacion financiera ya apuntado, que le permitié captar buena
parte de los llamados mercados de eurodélares y eurobonos. Con-
sigui6 asi atraer a un gran numero de bancos e inversores estadou-
nidenses, que buscaban escapar a las restricciones atn existentes en
su pais a la libre circulacion del capital, al establecimiento de niveles
maximos de apalancamiento permitidos, etc. A estos se sumaron
muchas grandes fortunas procedentes de Europa y, afios mds tarde,
de los paises exportadores de petroleo de la OPEP.

El proceso continué creciendo, aunque con tasas relativamen-
te moderadas, hasta que el llamado big bang de 1986, cuando el
gobierno de Thatcher impuso una desregulacion casi plena de los
mercados de capital como reflejo de su programa neoliberal, pro-
dujo una inmediata intensificacion de esa tendencia y su difusion
a otros muchos lugares del mundo, con una destacada presencia
de antiguas colonias y territorios de soberania britdnica, ya sea en
las islas del Canal que separan Gran Bretana del continente o en
Gibraltar, en el Caribe o en el Pacifico (Palan, 2003). Eso justifica
la expresiva afirmacion de Shaxson en el sentido de que «el sistema
extraterritorial moderno no inicid su crecimiento explosivo en una
isla caribefia festoneada de palmeras y salpicada por el escandalo,
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ni en las estribaciones montafnosas de Zurich. Todo comenzé en
Londres, cuando el imperio formal de Gran Bretafia dejaba su lugar
a un poder mucho mas sutil» (Shaxson 161-162). En ese momento,
el humus generado por la desregulacion hizo posible que en apenas
una década la idea fructificase y el fenémeno se difundiera a varias
docenas de territorios.

En concreto, aqui convergen varios factores de impulso que, al
sumar sus efectos, justifican el enorme y rapido desarrollo alcanzado
por esta gran evasion (Harel, 2010). Por un lado, facilitan el fraude
fiscal de numerosos particulares que ocultan al fisco de sus paises
de residencia todos o una parte de los ingresos anuales obtenidos,
ya sea procedentes de actividades licitas o ilicitas, estimandose que
albergan en torno al 8% de la riqueza personal o familiar existente
en el mundo. Asi, por ejemplo, un informe elaborado por el Par-
lamento Europeo en 2013 cifr6 en un billon de euros por afio esa
pérdida de capital.

También resultan de utilidad para la estrategia de numerosas
entidades financieras, que localizan en ellos filiales desde las que
realizar operaciones especulativas de alto riesgo y guardan alli el
dinero de clientes con una procedencia oscura. En ese sentido, son
lugares idoneos para lavar el dinero sucio de la delincuencia organi-
zada (trafico de drogas, armas, seres humanos, terrorismo, pirateria,
etc.) y de la corrupcion politica, especialmente grave en el caso de
los paises del Sur.

Pero a esos clientes y funciones clasicas, los paraisos fiscales
anaden el hecho de ser una pieza indispensable en las estrategias
contables de una amplia proporcion de grandes empresas trans-
nacionales, que los utilizan para sus operaciones de optimizacion
fiscal,lo que les permite reducir al minimo los impuestos pagados. El
principal método para lograr esa considerable rebaja fiscal consiste
en la manipulacion de los precios de transferencia, algo que genera
grandes beneficios cuando es posible localizar filiales en lugares sin
apenas impuestos y si, ademas, se tiene en cuenta que un 60% del
comercio internacional de bienes y servicios corresponde ya a com-
pras internas en el seno de las propias firmas transnacionales, que
pueden fijar libremente sus precios de compraventa entre filiales. La
alteracion de los precios reales en esas operaciones permite desviar
la mayor parte de los beneficios finales de las empresas a aquellas
filiales localizadas en paraisos fiscales, aprovechando que las reglas
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internacionales de contabilidad empresarial no han exigido hasta
el momento desglosar esos datos por territorios, facilitando asi la
elusion fiscal.

El resultado de esas maniobras contables es que muchas grandes
empresas pagan unos impuestos muy inferiores a los pagados por las
pymes y quizds el ejemplo mds conocido es el de las cuatro grandes
empresas tecnologicas del mundo, a veces identificadas como GAFA
(Google, Apple, Facebook y Amazon), con niveles impositivos medios
en el mundo en torno al 3-5% gracias al desvio de buena parte de
sus beneficios a paises de baja fiscalidad como Irlanda o Luxembur-
go entre otros. Segtn datos del Registro Mercantil para el ejercicio
2014, una empresa como Apple Retail Spain declar6 unos ingresos
en Espana cifrados en 218 millones de euros, pero con unos benefi-
cios brutos —antes de impuestos— de tan solo 3,9 millones, pagando
apenas 1,5 millones en impuestos ese afio (un 0,7% respecto a los
ingresos obtenidos).

Esa ruinosa gestion en cuanto a las escasas plusvalias generadas
parece haber sido contagiosa, pues Amazon Spain declar6 22,9 mi-
llones de euros de ingresos para unos beneficios de apenas 567.186
euros y unos impuestos anuales de 204.848 (0,9% de los ingresos),
Amazon Spain Services gener6 otros 23,5 millones en ingresos para
unas pérdidas de 1,7 millones ese ano y 289.776 euros pagados por
impuestos (1,2%) y tan solo Google elevo algo esa rentabilidad tan
aparentemente escasa al ingresar 54,9 millones de euros y obtener
6,5 millones de beneficio bruto, pagando impuestos por valor de
2,1 millones (3,7%). Es decir, la competencia desleal de los paraisos
fiscales y la desventaja a que se enfrentan unas agencias tributarias
de ambito estatal frente a estrategias empresariales de ambito global
permite a estas Ultimas aumentar sus beneficios no tanto por mejorar
su eficiencia y productividad como al desplazar buena parte de sus
plusvalias hacia refugios fiscales. Esta carrera a la baja en el impuesto
de sociedades y el paralelo aumento de las subvenciones, reflejo de las
guerras fiscales entre paises, ha sido valorada como autodestructiva
para la supervivencia de los Estados de Bienestar en unos casos y
para avanzar en el desarrollo en otros, pero la presencia de centros
offshore dificulta enormemente poder frenarla (Berkhout, 2016).

Una vez recordado el origen y los factores que explican su utili-
dad para las grandes empresas y los poderosos del mundo, presenta
mayores dificultades valorar su dimension actual y, en consecuencia,
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el peso especifico alcanzado por los paraisos fiscales dentro del
sistema financiero global. Resulta complicado conocer qué dinero
guarda en su interior una caja fuerte cerrada si no se abre. Algo
asi ocurre con unos territorios que no ofrecen informacion sobre
aquellos depdsitos bancarios y sociedades que se amparan dentro de
sus fronteras o, en su defecto, la entregan de forma individualizada
y con diversos tipos de restricciones. De ahi que la valoracion del
volumen de capital que hoy manejan deba basarse en estimaciones a
partir de informacién indirecta, lo que conduce a grandes diferencias
en sus resultados.

Esas diferencias se relacionan con el momento de la estimacion
y, sobre todo, con las fuentes utilizadas y el método de calculo apli-
cado, asuntos que estan sometidos a un inevitable debate. Incluso se
produce la paradoja de que organizaciones y lobbies que representan
los intereses de los paraisos fiscales o de quienes operan en ellos
cuestionen publicamente la validez de esas estimaciones, al tiempo
que niegan la informacion que podria mejorarlas. No obstante, en lo
que si parece haber plena coincidencia es en afirmar que la codicia
y la falta de responsabilidad social por parte de muchos bancos,
empresas, fondos de inversion y personas adineradas han llenado
esa caja.

Dejando de lado informes aparecidos en la década pasada, al-
gunos elaborados por organismos internacionales pero que no han
tenido continuidad, aqui se centrard la atencion en los publicados
en los ultimos afios, todos ellos procedentes del ambito privado.

Una primera referencia son los informes realizados por Boston
Consulting Group, que ya en 2007 valoré la riqueza de propiedad
particular guardada en paraisos fiscales en 7,2 billones de délares, una
cantidad que redujo a 6,7 billones al afo siguiente, tras el estallido
de la crisis. Pero desde entonces esa cifra no ha dejado de crecer y en
su informe Global Wealth 2016 valora la riqueza privada en centros
offshore en unos 9,8 billones de dolares, de los que 2,6 proceden de
Europa Occidental y hasta 2,7 de Asia Pacifico, por 1,9 billones de
Oriente Medio y Africa, alrededor de 1,2 de América Latina y, final-
mente, unos 700.000 millones de América del Norte y otro tanto de
Europa Oriental. Respecto a su destino, una cuarta parte se manten-
dria en Suiza, con el Reino Unido y sus antiguos o actuales territorios
dependientes del Caribe a continuacién (BCG, 2016).
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Esa limitacion respecto al andlisis en exclusiva de las fortunas
personales, sin poder incluir los activos detentados por empresas,
fideicomisos o fundaciones en esos paraisos fiscales por falta de
datos fiables, resulta habitual en este tipo de estudios y supone una
infravaloracion a tener en cuenta respecto al verdadero significado
de estas cifras.

Es también lo que ocurre con los diferentes informes publicados
por Oxfam, que ya estimo en 6-7 billones de d6lares el montante de
la riqueza de individuos o familias en los centros offshore del mun-
do, pero elevo esa cantidad hasta 18,5 billones para el afio 2012, lo
que equivaldria segtn sus calculos a unas pérdidas superiores a los
158.000 millones de d6lares en impuestos para sus paises de origen
(Alonso, 2013). Esa cantidad se obtuvo al calcular que un 19,5% de
los depésitos bancarios en el mundo pertenecen a extranjeros —segtin
estudios del Banco de Pagos Internacionales, el Fondo Monetario
Internacional, etc.— y aplicar esa proporcién a la riqueza financiera
mundial en 2012 segun el Global Wealth Report publicado por
Credit Suisse. Si se extrapolase esa misma proporcion a los datos
del informe correspondiente al ultimo afio (Credit Suisse Research
Institute, 2016), que cifra en 140,8 billones de dolares la riqueza
financiera mundial, podria estimarse como simple aproximacion un
volumen de 27,5 billones de dolares en paraisos fiscales.

Esa cifra resulta bastante coincidente con la calculada por Henry
(2012) para Tax Justice Network, pero muy alejada de la estimacion
realizada por Zucman (2014), las dos que, sin duda, han tenido
mayor repercusion académica y mediatica en estos ultimos afos.

El primero de esos informes se baso en una revision critica de
lo publicado hasta ese momento por considerar que infravaloraba
la realidad, junto a una explotacion exhaustiva para 139 paises de
informacion sobre flujos de capital publicada por el Banco Mundial,
el Banco de Pagos Internacionales, el Fondo Monetario Internacional,
sus bancos centrales y las cuentas nacionales. Segtn el analisis de
esas fuentes, si en 2005 los activos totales depositados en paraisos
fiscales se situaban en torno a los 11,5 billones de ddlares, para
2010 se habrian elevado hasta situarse en un intervalo entre 21-32
billones, de los que apenas un tercio corresponderia a depdsitos en
cuentas bancarias mientras el resto se relaciona con inversiones en
activos financieros, inmobiliarios y sociedades. Con esa misma meto-
dologia, en un articulo publicado en la revista Foreign Affairs sobre
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los Papeles de Panama, elevo esa estimacion hasta 24-36 billones de
dolares en 2015, recordando que en buena parte son propiedad del
0,1% mas rico del planeta (Henry, 2016).

Muy distinta es la aproximacion de Zucman quien, a partir de
una detallada cuantificacion del patrimonio financiero de las familias
en todo el mundo, valorado en unos 73 billones de euros al finalizar
el afio 2013, estimé que el depositado en paraisos fiscales equivale
al 8% de ese total (5,8 billones de euros o 7,6 billones de ddlares).
En esa cantidad se incluyen «el conjunto de los depésitos y cuentas
bancarias, carteras de acciones y obligaciones, participaciones en
fondos de inversion y contratos de seguros de vida en poder de los
particulares del mundo entero» (Zucman, 2014, p. 50). El propio
autor aceptd que esa estimacion infravaloraba la realidad al no
considerar los billetes de banco guardados en cajas fuertes, que po-
drian alcanzar los 300.000 millones de euros, asi como la riqueza
depositada en activos no financieros (inmuebles, obras de arte, joyas,
etc.), imposible de evaluar. Eso podria elevar la cifra final hasta los 8
billones de euros, que en un 30% considera que estan depositados en
Suiza, refugio tradicional para evasores particulares. Lugares como
Hong Kong, Singapur, Bahamas, las Islas Caiman, Luxemburgo y
Jersey ocuparian las siguientes posiciones, en cuanto celosos guar-
dianes de esa riqueza oculta de las naciones, basada en el fraude de
los ultrarricos, que cada afo cuesta al menos 130.000 millones de
euros en impuestos no pagados a los Estados de todo el mundo.

En suma, si la confidencialidad era el primer rasgo a senalar en la
caracterizacion de los paraisos fiscales, no puede extranar que la cuan-
tificacion del capital que en ellos se guarda o se gestiona esté aquejada
de tantas limitaciones y dé lugar a cifras tan diferentes. Sobre lo que
existe menos discusion es sobre su constante crecimiento durante las
ultimas décadas, su importancia actual para entender el rumbo seguido
por la globalizacion financiera y la marafia de actores y de relaciones
que entre ellos se tejen, con ramificaciones multiples que alcanzan
nuestra vida cotidiana. Con su expresividad habitual, Shaxson (2014,
p. 30) resume esto tltimo de manera grafica: «el sistema extraterritorial
conecta al submundo criminal con la élite financiera, enlaza a los altos
dirigentes de la diplomacia y los servicios de inteligencia con las firmas
multinacionales», por lo que concluye que «el sistema extraterritorial
es el modo de funcionamiento del poder en la actualidad».
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4.5. EL DISPUTADO MAPA DE LOS PARAISOS FISCALES

Pero, ¢de qué paraisos fiscales hablamos? O, en otros términos,
¢qué lugares del mundo retnen hoy las condiciones que justifican
su adscripcion a esta categoria? Que una pregunta en principio tan
obvia no tenga una facil respuesta demuestra que los territorios de
las finanzas, una de las principales manifestaciones de los espacios
del poder, tienen un lado conflictivo incuestionable que propicia la
controversia. El poder de los mapas, en cuanto representaciones
construidas y nunca neutras de la realidad que pretenden reflejar
de forma sintética y grafica, se pone aqui de manifiesto en el arduo
debate abierto sobre qué territorios incluir o excluir en una carto-
grafia actual de los paraisos fiscales.

a) Refugios fiscales, ;cudntos?

Ya en el cambio de siglo, la conciencia del peso especifico que
estaban alcanzando los paraisos fiscales dentro del sistema financiero
internacional justifico los primeros intentos para identificarlos y
limitar su actividad.

La primera iniciativa fue la creacion en 1989, a instancias del
G-8, del Grupo de Accion Financiera contra el Blanqueo de Capitales,
que limité su actividad a proponer una serie de recomendaciones a
los Estados para prevenir esas actividades. A esta le siguié en 1999
la creacion del Foro de Estabilidad Financiera, constituido inicial-
mente por una docena de grandes potencias econémicas y sustituido
anos después por el actual Consejo de Estabilidad Financiera, que
elabor6 un primer mapa de paraisos fiscales que incluia a cuarenta
y dos jurisdicciones clasificadas en tres grupos segin su mayor o
menor cooperacion en entregar informacion sobre las actividades
financieras en su territorio. Entre los veinticinco territorios menos
cooperativos se incluyeron hasta catorce localizados en el Caribe y
ocho en los archipiélagos de Oceantia, contribuyendo a dibujar asi el
mapa mental que ha pervivido en gran medida hasta la actualidad
en el imaginario colectivo.

Mayor repercusion mediatica tuvo el elaborado casi en para-
lelo por la OCDE, que en el afio 2000 publicé una lista negra de
treinta y cinco jurisdicciones calificadas como paraisos fiscales, de
las que doce mantenian alguna colaboracion con esta organizacion,
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mientras el resto no mantenia ninguna. También en este caso, la
mitad correspondia a territorios en torno al Caribe y una cuarta
parte a archipiélagos de Oceania, pero la novedad consistié en
incluir algunos microestados europeos vy territorios bajo soberania
britdnica. Para su identificacion se utilizaron criterios similares a los
aqui mencionados (opacidad bancaria, baja fiscalidad, hipertrofia
financiera y escaso control para la creacion de sociedades), lo que
otorgd cierta solvencia al intento y durante un breve tiempo la
convirti6 en un listado oficioso para delimitarlos. No obstante, la
presion de los paises sefialados y, mas aun, de los poderes financieros
que encontraron portavoces de sus intereses entre algunos represen-
tantes gubernamentales y de organismos internacionales, favorecio
un cambio de esos criterios y del mapa resultante, muy expresivo
de las tensiones que subyacen a esa cartografia cuando se pretende
utilizarla como base para la accion.

En abril de 2009, tras la grave crisis financiera del afio anterior
y las grandilocuentes declaraciones oficiales sobre la necesidad
de refundar el capitalismo, o de acabar con los paraisos fiscales,
la OCDE publicé un nuevo listado con treinta jurisdicciones no
cooperativas, limitando de hecho la definicion de paraiso fiscal a
aquellas que no aplicaban los acuerdos internacionales en materia
de control financiero. En los meses siguientes ya se elimin6 de la lista
a una tercera parte y el proceso de borrado continu6 hasta llegarse
a la paradojica situacion de dejar vacia esa lista negra.

La clave de esa sorprendente evaporacion esta en el restringido
concepto de cooperacion fiscal, que de hecho solo exige la firma de
al menos doce acuerdos bilaterales con otros paises —que pueden ser
otros paraisos fiscales— para el intercambio de informacion. Ademas,
tan solo existe el compromiso de enviar esa informacion cuando el
Estado demandante envia una solicitud o requisitoria judicial formal
porque existen indicios de delito tributario, con informacion detallada
al respecto, existiendo la posibilidad de que las instituciones a las que
se demanda esa informacion valoren si puede ser relevante o, en caso
contrario, bloquean el proceso y no la entregan. Quienes esconden su
dinero en paraisos fiscales exigen, ademds, respetabilidad y esta pecu-
liar y limitada forma de transparencia se la otorga, sin afectar la esencia
de un sistema que ha seguido creciendo con casi total impunidad.

Para consolidar y oficializar ese cambio de criterio, la OCDE
promovid, también en 2009, el Foro Global sobre Transparencia e
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Intercambio de Informacion con Fines Fiscales. Bajo ese pretencioso
nombre se retnen los representantes de diferentes Estados y otras
jurisdicciones, que eran ochenta y nueve al inicio y llegan ya a 137,
para promover esos acuerdos de intercambio de informacion bajo
demanda. En su ultimo informe hasta el momento, ademds de una
optimista autoafirmacion inicial en el sentido de que «en apenas seis
afios el Foro Global ha escrito un nuevo codigo de transparencia
fiscal e intercambio de informacion» (OCDE, 2016, p. 9), se recogen
los resultados del primer ciclo de evaluacion, en el que se analizo la
situacion de todos los firmantes en materia de transparencia fiscal.

Tan solo veintidos jurisdicciones sobre 116 analizadas obtuvie-
ron la calificacion de conforme, en tanto una amplia mayoria (setenta
y siete) fue calificada como conforme en lo esencial, incluyendo la
mayoria de los paraisos fiscales clasicos, tanto en el Caribe, Europa,
los territorios bajo soberania britanica o Asia Pacifico. Apenas doce
jurisdicciones fueron calificadas como parcialmente conforme, in-
cluyendo aqui a Andorra, Antigua y Barbuda, Anguilla, Costa Rica,
Curagdo, Dominica, Emiratos Arabes Unidos, Indonesia, Repiiblica
Dominicana, Samoa, San Martin y Turquia. Finalmente, tan solo
cinco jurisdicciones en todo el mundo soportaron el calificativo
de no conforme: Panama, Guatemala, Trinidad y Tobago, Islas
Marshall y Estados Federados de Micronesia. Al mismo tiempo, en
los afios transcurridos desde su creacién, los acuerdos bilaterales
de cooperacion habrian aumentado de 2.500 en 2009 a 7.000 en
2016, avanzando asi en lo que el informe considera como la elimi-
nacion del secreto bancario. Finalmente, lo que la OCDE califica
como brillantes logros en la consecucion de la transparencia fiscal
y financiera internacional deberian completarse en 2017-2018 tras
la aceptacion por parte de 101 jurisdicciones de una norma comin
de declaracion en esta materia.

Como contrapunto a este tipo de iniciativas oficiales, escindalos
como el de los Papeles de Panama, cuya informacion alcanza hasta
2015 y solo fue obtenida mediante una filtraciéon a los medios de
comunicacion, pone en cuestion intentos como el de este Foro Global
que, tras modificar y limitar el concepto de paraiso fiscal y eliminarlo
de sus documentos, ofrece una panordmica muy limitada de la rea-
lidad. El propio Foro senala que entre 2010-2016 public6 un total
de 253 informes de evaluacion, pero noventa y ocho se dedicaron a
constatar que las normas de transparencia aparecian reflejadas en el
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marco juridico y reglamentario de los territorios evaluados, por solo
ochenta y seis dedicados a comprobar si en realidad esas normas se
ponian en practica y apenas veintidés evaluaciones combinadas, lo
que parece mostrar signos de una ceguera parcial y voluntaria que,
como es bien sabido, suele ser una enfermedad incurable.

b) Dinero escondido, ;donde?

No existe, pues, consenso en la delimitacion de los paraisos
fiscales existentes hoy en el mundo, al mantenerse definiciones bas-
tante contrastadas sobre las caracteristicas que los definen. Pese a
intentos como el de la OCDE, que fija su atencion en una sola de esas
caracteristicas, otras instituciones internacionales han continuado
publicando sus propios listados de paises. Es, por ejemplo, el caso del
Parlamento Europeo, que en 2009 identific6 un total de cincuenta y
siete jurisdicciones, o de la Comision Europea, que en 2015 redujo
esa relacion a veintisiete inicamente. También gobiernos de paises
integrados en la OCDE, como es el caso de Espafia, han mantenido
esos listados y en la actualizacion hecha en 2013 atin mantenia bajo
ese calificativo a treinta y cinco jurisdicciones en el mundo.

Lo mismo ha ocurrido en el caso de organizaciones no guberna-
mentales como Oxfam, que en 2016 hizo publica su relacion de pa-
raisos fiscales mas agresivos, identificados segtin su tipo nominal en el
impuesto de sociedades, los incentivos fiscales ofrecidos a las empresas
para su instalacién y su falta de compromiso ante la evasion fiscal. Con
este tipo de criterios, donde la fiscalidad —y no el intercambio bilateral
de informacion- es la protagonista, Bermudas encabeza una lista en la
que también se incluyen en las quince primeras posiciones otros cinco
archipiélagos caribefios (Islas Caiman, Cura¢dao, Bahamas, Barbados
e Islas Virgenes Britanicas), acompafados por un nimero similar de
territorios europeos (Paises Bajos, Suiza, Irlanda, Luxemburgo, Chipre,
Jersey) y de otras regiones del mundo (Singapur, Hong Kong, Mauricio).

El unico intento destacado de superar este tipo de clasificacion
que incluye o excluye a los territorios, estableciendo una nitida linea
fronteriza que separa los paraisos fiscales del resto, sustituida por un
continuo que jerarquiza a los diferentes territorios segun su transpa-
rencia fiscal, es el realizado por la Red de Justicia Fiscal. En este caso,
el indice de secreto financiero (financial secrecy index) establece un
ranking que combina su grado de confidencialidad con la importancia

240



TERRITORIOS FINANCIEROS ESTRATEGICOS: CIUDADES GLOBALES Y PARATSOS...

relativa alcanzada por las finanzas en sus relaciones econémicas con
el exterior, obteniendo para el afio 2015 los resultados recogidos en
la Tabla 4.2., que identifica las primeras veinticinco jurisdicciones
en cada uno de los criterios utilizados (Tax Justice Network, 2016).

TABLA 4.2. PATSES CON MAYOR INDICE DE SECRETO FINANCIERO EN 20716.

Pais ISF Pais 1C Pais PEG
1.Suiza 1.466,1 | 1.Vanuatu 87 | 1.Estados Unidos 19,603
2.Hong Kong 1.259,4 | 2.Samoa 86 | 2.Reino Unido 17,394
3.Estados Unidos 1.254,7 | 3.Brunei 83 | 3.Luxemburgo 11,630
4.Singapur 1.147,1 | 4.Liberia 83 | 4.Alemania 6,026
5.Islas Caimén 1.013,1 | 5.Santa Lucia 83 | 5.Suiza 5,625
6.Luxemburgo 816,9 | 6.Antigua & Barbuda 81 | 6.Islas Caiman 4,857
7.Libano 760,2 | 7.Belize 79 | 7.Singapur 4,280
8.Alemania 701,8 | 8.Islas Marshall 79 | 8.Hong Kong 3,842
9.Bahrein 471,3 | 9.Bahamas 79 | 9.Francia 3,104
10.Dubai 440,7 | 10.Nauru 79 | 10.Irlanda 2,313
11.Macao 420,1 | 11.Libano 79 | 11.Bélgica 1,863
12.Jap6n 418,3 | 12.Barbados 78 | 12.Canada 1,785
13. Panama 415,6 | 13.5t.Kitts & Nevis 78 | 13.India 1,487
14.1slas Marshall 405,5 | 14.S.Vicente & Granad. 78 | 14.Italia 1,218
15.Reino Unido 380,2 | 15.Andorra 77 | 15.Espana 1,090
16.Jersey 354,0 | 16.Dubai 77 | 16.Japon 1,062
17.Guernsey 339,3 | 17.Dominica 76 | 17.Suecia 1,006
18.Malasia 338,7 | 18.Granada 76 | 18.Malta 0,990
19.Turquia 320,9 | 19.Liechtenstein 76 | 19.China 0,743
20.China 312,1 | 20.Islas Cook 76 | 20.Noruega 0,731
21.Islas Virgenes Brit. 307,6 | 21.Guatemala 76 | 21.Austra 0,692
22.Barbados 298,3 | 22.Malasia 75 | 22.Brasil 0,678
23.Mauricio 297,0 | 23.Bahrein 74| 23.Australia 0,586
24.Austria 295,3 | 24.Monaco 74 | 24.Chipre 0,518
25.Bahamas 273,0 | 25.Suiza 73 | 25.Taiwan 0,513

ISF = Indice de secreto financiero IC = Indice de confidencialidad
PEG = Peso a escala global

Fuente: Tax Justice Network. Financial Secrecy Index 2015.
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El primer indicador que calcular para los noventa y dos terri-
torios con informacion completa (mds otros diez con informacion
parcial) es el indice de confidencialidad (secrecy score), que combina
hasta un total de quince indicadores obtenidos a partir de diferen-
tes fuentes oficiales y encuestas (Tabla 4.3) y puntia ese nivel de
secretismo de mayor a menor en relacion con un maximo teérico
equivalente a cien. A eso se anade una valoracion del peso o impor-
tancia relativa de cada territorio a escala global (global scale weight),
que representa su proporcion en las exportaciones mundiales de
productos y servicios financieros. Por tltimo, el indice de secreto
financiero (financial secrecy index) se calcula multiplicando el cubo
del indice de confidencialidad por la raiz cibica del peso financiero
relativo de cada territorio en el mundo y dividiendo ese resultado
por cien para hacerlo mas facilmente legible.

TaBLA 4.3. INDICADORES PARA ESTABLECER EL INDICE
DE CONFIDENCIALIDAD (SECRECY SCORE).

Indicador

Secreto bancario

Registro de trust y fundaciones

Registro de la propiedad de las empresas

Registro de la propiedad de empresas publicas

Cuentas publicas de las empresas

Informes empresariales pais por pais

Intercambio de informacién fiscal sobre no residentes

Eficiencia de la administracién tributaria

ORI N R 0=

Medidas contra la evasion fiscal

—_
o

. Existencia de clausulas de escape para empresas y trust

—_
—_

. Medidas contra el lavado/blanqueo de dinero

—_
[\

. Intercambio automatico de informacion

—_
o8}

. Existencia de tratados bilaterales

—_
N

. Compromisos internacionales en materia de transparencia

—_
“

. Cooperacion judicial internacional

Fuente: Tax Justice Network. Financial Secrecy Index 2015.
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Mas alla de un debate metodoldgico en profundidad ajeno al
objetivo de estas paginas, es indudable que el indice utiliza una gran
cantidad de informacion para ofrecer una imagen multidimensional
y compleja de los paraisos fiscales. Su éxito mediatico se basa en
que rompe con el estereotipo convencional que los identifica casi
en exclusiva con microestados o pequenas islas, al incluir también
en posiciones destacadas a paises como Estados Unidos, Alemania,
Japon o el Reino Unido, ademas de mantener a Suiza en la primera
posicién, un pais con un tercio de su PIB vinculado a servicios finan-
cieros y lugares como el cantén de Zug, donde tienen declarada su
sede —que no su actividad— mds de 200.000 empresas. Esta implica-
cion de algunas de las grandes economias del mundo entre las que
presentan valores mas altos en el indice de secreto financiero ayuda
a explicar, segun Tax Justice Network, los sucesivos fracasos de los
intentos para acabar con los paraisos fiscales ante la implicacion de
paises con gran capacidad de influencia.

No obstante, el indice presenta una importante debilidad que
le ha hecho objeto de numerosas criticas. Cuando se analiza el in-
dice de confidencialidad, se confirma que los valores mas elevados
si corresponden en su mayor parte al estereotipo antes menciona-
do, con archipiélagos e islas como Vanuatu, Samoa, Santa Lucia,
Antigua y Barbuda, las Islas Marshall, Bahamas o Nauru entre los
diez primeros lugares, junto a Estados con escaso significado en la
economia mundial como Brunei, Liberia o Belize. Pero esa jerarquia
cambia por completo al valorar el peso relativo de cada territorio en
las exportaciones totales de servicios financieros en el mundo, pues
en este caso las primeras posiciones, con gran diferencia respecto al
resto, las ocupan grandes potencias econdémicas y financieras (Es-
tados Unidos, Reino Unido, Alemania, Francia, etc.), junto a paises
y territorios con fuerte especializacion en este sector (Luxemburgo,
Suiza, Islas Caiman, Singapur, Hong Kong, etc.). Sin embargo, vin-
cular el conjunto de esas exportaciones con las practicas propias
de los paraisos fiscales conduce a una sobreestimacion de algunos
paises en el indice final. Eso nos recuerda que se trata, en todo caso,
de aproximaciones, por lo que a menudo el resultado mas ajustado
solo se obtiene al combinar diferentes puntos de vista.

Eso es lo que se ha hecho en este caso, evitando afadir una
clasificacion mas a las muchas existentes para, en cambio, integrar
algunas de las mas destacadas en estos dltimos afios, al menos en
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el entorno europeo. En concreto, se compararon las elaboradas por
el Parlamento Europeo (2009), el Gobierno de Espafa (2013), la
organizacion Tax Justice Network (2013) y la Comision Europea
(2016), tal como también hicieron el Observatorio de Responsabili-
dad Social Corporativa (Vazquez Oteo dir.,2015) y Oxfam Intermé6n
(2016). En este caso se identifico como principales paraisos fiscales
a aquellos territorios mencionados en al menos dos de esos cuatro
listados, llegando asi a una cifra final de cincuenta y dos, lo que
es un resultado igual en cuanto a nimero y proximo en cuanto a
distribucion espacial que el obtenido por Carroué (2015), aunque
a partir de unas fuentes y una metodologia distintas. El mapa final
resultante —que debe entenderse como orientativo— se recoge en la
Figura 4.4.

Ficura 4.4. PARAfSOS FISCALES EN EL MUNDO: UN MAPA DE SINTESIS.
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Fuente: elaboracion propia a partir de Observatorio de Responsabilidad Social
Corporativa (2015) y Oxfam (2016).

En él se identifican cuatro grandes dreas en el mundo donde se
concentran mds del 90% de los identificados: los microestados y terri-
torios britanicos de Europa, el area del Caribe, algunos archipiélagos
de Oceania y determinados enclaves del sudeste de Asia. También en
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este caso, el criterio de seleccion elegido coincide con buena parte de
lo conocido y estudiado hasta el momento, pero deja fuera del mapa
a Estados europeos como Luxemburgo, Paises Bajos o Irlanda, que
estan entre los de muy baja fiscalidad para atraer grandes empresas
y, en el primer caso, también sociedades de inversion de capital va-
riable (SICAV), porque tan solo aparecen mencionados en uno de
los cuatro listados (el de Tax Justice Network) utilizados como base
de partida, lo que se entiende como una limitacion a tener presente.

Los paraisos fiscales europeos se cuentan entre los mas anti-
guos y activos, con cierta division del trabajo entre aquellos que
siguen siendo refugio privilegiado de evasores fiscales individuales
como Suiza, Andorra, Monaco, etc., y los que atraen, sobre todo, a
grandes corporaciones empresariales y fondos de inversion por sus
bajos impuestos y otras facilidades a los movimientos de capital, tal
como ocurre con los territorios bajo soberania britanica (islas del
Canal, Man, Gibraltar), junto a los ya mencionados Luxemburgo,
Paises Bajos o Irlanda.

Aunque algunas islas caribefias fueron ya refugio de dinero
oscuro procedente de Estados Unidos en el primer tercio del pasado
siglo, incluyendo la Cuba anterior a la revolucion, la multiplicacion
de paraisos fiscales en esta area fue posterior destacando, sobre todo,
la integracion de muchos de ellos dentro de una red de estrechos
vinculos dirigida desde la City londinense. Se dibuja asi un primer
anillo al que pertenecen los territorios britanicos europeos frente a
otro intermedio en el Caribe, donde se suman antiguas colonias in-
dependizadas (Bahamas, Barbados, Antigua y Barbuda, Belize, etc.),
con posesiones britdnicas que perviven (Islas Caiman, Bermudas,
Anguilla, Montserrat, St. Kitts y Nevis, San Vicente y Granadinas,
Turks y Caicos), asiento privilegiado para fondos de capital privado
y fondos especulativos.

A este segundo anillo se afiadiria un tercero exterior, integrado
por territorios localizados principalmente en el Pacifico, que también
corresponden en su mayoria a antiguas colonias ya independientes,
pero cuyas élites mantienen fuertes vinculos financieros con la an-
tigua metropoli. Aqui pueden incluirse desde Hong Kong, Singapur
o el sultanato de Brunei, a Vanuatu o las islas Fidji, a los que se
suman algunas otras islas dependientes de Estados Unidos u otras
potencias europeas.
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Merece especial atencion el caso de Hong Kong, que ya en los
anos sesenta del siglo pasado, en su condicion de colonia britanica,
comenz0 a ofrecer ciertos beneficios fiscales para atraer empresas,
lo que se consolidé mds tarde con la aprobacion de una politica de
puertas abiertas y la plena liberalizacion de los flujos transnacionales
de capital desde 1978, instalandose aqui a partir de entonces muchas
empresas transnacionales que hacian negocios en China. Cuando el
Reino Unido cedi6 la plena soberania a China (1997), se tuvo buen
cuidado de preservar su cardcter de centro offshore al concederle
el estatus de region administrativa especial, lo que le ha permitido
mantener un elevado grado de autonomia en lo econémico. El ma-
yor banco britanico sigue siendo el Hong Kong & Shangai Banking
Corporation (HSBC), fundado en 1991 como heredero de otro que
funcion6 durante el periodo colonial, lo cual resulta un simbolo
expresivo del mantenimiento de esos estrechos vinculos entre la
antigua metropoli y un centro financiero que ya es de primer nivel
mundial y que, junto con Singapur y la antigua colonia portuguesa
de Macao, hacen posibles operaciones financieras no permitidas en
el resto de China.

Caso también especial es el del estado de Delaware donde, gra-
cias a las ventajas fiscales aprobadas hace varias décadas, tienen hoy
su sede casi 900.000 empresas estadounidenses, entre ellas dos ter-
ceras partes de las 500 mayores segiin Fortune. Otros estados como
Alaska, Nevada o Wyoming también ofrecen condiciones fiscales
especiales para la implantacion de empresas, aunque su capacidad de
atraccion ha sido bastante inferior y no suelen aparecer mencionados
en los listados sobre paraisos fiscales. En cualquier caso, ayudan a
comprender mejor la delgada linea que separa el llamado mundo
extraterritorial u offshore del resto, asi como su enorme difusion
espacial, con efectos negativos muy intensos, tanto desde el punto
de vista econémico como social o politico.

4.6. UNA ACUMULACION DE DANOS COLATERALES

Pocos aspectos relacionados con las tendencias que se asocian
con la globalizacién financiera provocan tanta indignacion colectiva
como la existencia de paraisos fiscales, asi como la escasa voluntad
y/o capacidad de los organismos internacionales y las grandes po-
tencias para acabar con ellos, pese a las numerosas declaraciones
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oficiales. Esas demandas ciudadanas y de numerosas organizaciones
no gubernamentales se fundamentan en el dafio que esta situacion
hace al normal funcionamiento de la economia mundial, al tiem-
po que socava las bases de la democracia por la acumulacion de
externalidades negativas que conlleva su existencia y que pueden
sintetizarse en cuatro principales.

En primer lugar, las practicas que en ellos se desarrollan impulsan
una guerra fiscal entre paises, presionando a todos los gobiernos del
mundo para que reduzcan los impuestos sobre sociedades, sobre la
renta de las personas o sobre el patrimonio, bajo la constante ame-
naza de traslado —por vias legales o ilegales— al mundo offshore y
la consiguiente pérdida de ingresos para las arcas publicas. En esa
carrera a la baja en que se trata de optar entre lo malo y lo peor, el
objetivo de atraer inversiones, frenar la deslocalizacion de empresas
o evitar la fuga de capitales acaba justificando el abandono de una
fiscalidad progresiva y redistribuidora, con una sustancial rebaja
de impuestos para las grandes empresas y las grandes fortunas. La
progresiva difusion de estas practicas se convierte en una de las claves
de la cada vez mayor desigualdad, tanto social como interempresarial
(McKinsey Global Institute, 2015), asi como de un creciente déficit
publico que afecta a los servicios sociales vy, con ello, a la funcién
protectora y reequilibradora del Estado.

Pese a las evidencias en contra, esta situacion ayuda a mante-
ner vigente el discurso neoliberal sobre los beneficios de una rebaja
impositiva para atraer esos capitales nomadas que hoy recorren el
mundo en busca de oportunidades de inversion altamente productiva,
ante las dificultades para competir con las condiciones ofrecidas por
los paraisos fiscales. El resultado es que, como destaca el reciente
informe publicado por Oxfam sobre esta cuestion (Berkhout, 2016),
en los ultimos treinta afios los beneficios netos de las grandes em-
presas se triplicaron en promedio, sin aumentar por ello los ingresos
fiscales de la mayoria de Estados donde realizan su actividad pues,
por ejemplo, solo en la tltima década el tipo nominal en el impuesto
de sociedades cayo6 del 27,5% al 23,6% en el promedio mundial.

Si se acepta la idea de Ziegler (2003, p. 162) en el sentido de
que «en todo el Norte, pero también en el Sur, la lucha prioritaria
que libran los oligarcas contra el poder publico se centra en la
fiscalidad», la utilidad de los paraisos fiscales resulta evidente al
provocar que muchos gobiernos se vean cazados en una trampa —la
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de bajar impuestos para desincentivar la huida— que se desactivaria
sl no existieran.

Un segundo efecto de especial gravedad es el que afecta a nu-
merosos paises de los calificados por los organismos internacionales
como en desarrollo. Segun el informe de la organizacion Global
Financial Integrity sobre los flujos financieros ilicitos evadidos desde
estos paises en el decenio 2004-2013, cuyo principal destino fueron
paraisos fiscales, se perdieron en total unos 7,8 billones de dolares
en un proceso de aceleracion constante que registré una tasa media
de crecimiento anual en torno al 6,5% (Kar y Spanjers, 2015). De
este modo, si en 2004 se estima que la evasion se situd en 465.300
millones de doélares, en 2008 fue ya de 828.000 y en 2013 alcanzo
mas de un billon de délares (1.090.100 millones), lo que equivale
a un crecimiento del 134% en el conjunto del periodo. Estos flujos
superaron los recibidos por ayuda al desarrollo en siete de esos diez
anos y asi, por ejemplo, por cada délar recibido por este concepto, se
evadieron de forma ilicita nada menos que diez, de los que un 83%
correspondio a la manipulacion de los precios de transferencia por
parte de las filiales de grandes empresas transnacionales localizadas
en esos paises.

También resulta muy significativo el reparto de esos flujos de
salida por grandes regiones del mundo (Figura 4.5). Un 38,8% de
ese capital se evadi6é desde paises asidticos, con China a la cabeza,
siguiendo en importancia Rusia y los paises de Europa oriental
(25,5%),junto a América Latina (20,0%). Fue también Asia la region
que registré una mayor tasa anual de crecimiento durante la década
(8,6%), aunque en este caso los paises de Oriente Medio y el norte
de Africa le siguieron en importancia (7,1% anual). Sin embargo, si
se valora la pérdida relativa que supusieron estos flujos en relacion
al PIB, su mayor gravedad correspondié al Africa subsahariana, que
perdié de este modo un 6,1% de su ya escaso PIB, seguida a corta
distancia por Rusia y los paises de la Europa Oriental (5,9%).
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FIGURA 4.5. FLUJOS FINANCIEROS ILICITOS DESDE
PAISES EN DESARROLLO SEGUN REGIONES, 2004-2013.

% PIB B Crecimiento anual (%) ™ % Total

2,3

Oriente Medio/N. Africa 71

Africa Subsahariana

América Latina
20,0

Rusia/Europa Este 25,5

Asia

Fuente: Global Financial Integrity, 20135.

Respecto a los paises con mayor volumen de flujos ilicitos mas
alla de sus fronteras (Tabla 4.4), de los 149 analizados en ese informe
China (1,39 billones de délares evadidos) y Rusia (1,05 billones)
se situan en las primeras posiciones, con casi una tercera parte
del total, mientras los ocho paises que les siguen en importancia
(México, India, Malasia, Brasil, Sudafrica, Tailandia, Indonesia y
Nigeria) sumaron otro tanto. En algunos de ellos, la importancia
tanto del narcotrafico como de otras muchas formas de economia
delictiva —incluida la corrupciéon politica— junto a la insolidaridad
de sus élites adineradas, pueden ayudar a justificar una parte de
esos flujos; pero, sin duda, son mas importantes las estrategias de
las grandes empresas transnacionales y entidades financieras que
operan en esos paises para desplazar grandes volumenes de capital
hacia refugios fiscales donde aumenta su rentabilidad, de forma a
menudo no ilegal pero si ilicita.

249



Ri1cARDO MENDEZ GUTIERREZ DEL VALLE.

TaBLA 4.4. PATSES EN DESARROLLO CON MAYOR VOLUMEN DE SALIDA DE FLUJOS

ILICITOS, 2004-2013 (MILLONES DOLARES).

Paises Millones ddlares Paises Millones délares
1. China 1.392.280 11. Kazajstan 167.400
2. Rusia 1.049.770 | 12. Turquia 154.500
3. México 528.440 | 13. Venezuela 123.940
4. India 510.290 | 14. Ucrania 116.760
5. Malasia 418.540 | 15. Costa Rica 113.460
6. Brasil 226.670 | 16. Irak 105.010
7. Sudéfrica 209.220 | 17. Azerbayan 95.000
8. Tailandia 191.770 | 18. Vietnam 92.930
9. Indonesia 180.710 | 19. Filipinas 90.250
10. Nigeria 178.040 | 20. Polonia 90.020

Fuente: Global Financial Integrity, 2015.

Fijando, por ejemplo, el foco de atencion en una regiéon como
América Latina, puede constatarse que cuatro paises (México, Brasil,
Venezuela y Costa Rica) se situan entre los veinte primeros, con unos
flujos estimados de 992.510 millones de doélares en tan solo una
década. No obstante, si se amplia la perspectiva y se consideran los
cincuenta primeros paises en el mundo, entre ellos se contabilizan
otros diez latinoamericanos (por orden de importancia: Aruba, Ar-
gentina, Chile, Honduras, Peru, Paraguay, Trinidad y Tobago, Nica-
ragua, Ecuador y Guatemala), que sumaron otros 454.090 millones.

Pese a la prevencion con que deben tomarse siempre lo que
no dejan de ser estimaciones a partir de fuentes indirectas, mas
o menos acertadas segun los casos, cifras como estas demuestran
que la manipulacion de precios y la elusion fiscal realizada por las
grandes empresas, la evasion de capital por las grandes fortunas y el
flujo transfronterizo procedente del delito suman sus esfuerzos para
provocar el saqueo de unas sociedades en las que una buena parte
de su poblacion padece la falta de recursos publicos para atender
necesidades basicas y hacer asi realidad sus tedricos derechos de
ciudadania.

Ala gravedad de estos dos tipos de dafios colaterales atin pueden
sumarse otras dos consecuencias tal vez menos llamativas en valores
numéricos, pero no menos erosivas en el deterioro del pacto social
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y de la estabilidad a medio plazo, tanto en términos econémicos
como sociopoliticos.

La pervivencia y buena salud de que siguen gozando los paraisos
fiscales socavan unas reglas del juego iguales para todos y convierten
en ilusorio el deseo de avanzar hacia una economia moral donde
la competencia y la busqueda de beneficios sean compatibles con
el mantenimiento de cierta ética de los negocios. Los antiguos san-
tuarios para piratas y corsarios que supusieron algunas pequenas
islas han sido sustituidos por lugares donde mafias de diferente
procedencia, traficantes de drogas, armas o personas, organizacio-
nes terroristas y todo tipo de grupos de delincuencia organizada
encuentran un lugar para ocultar su botin sin apenas amenazas para
su seguridad. En definitiva, «no hacen sino corromper las finanzas
internacionales» (Shaxson, 2014, p. 72) atacando sobre todo los
intereses de los paises, las empresas y los grupos sociales mas débiles.

Los paraisos fiscales son termitas que horadan la confianza
en las instituciones cuando afio tras afio salen a la luz sucesivos
escandalos en los que determinadas filtraciones que suplen la falta
de transparencia, investigadas por determinados medios de comu-
nicacion, ponen de manifiesto las maniobras que evasores fiscales,
grandes bancos, consultoras y despachos de profesionales muy bien
pagados, junto a legiones de testaferros que encubren la verdadera
propiedad del capital, llevan a cabo de forma conjunta para ocultar
el dinero, invertirlo al margen de cualquier control, o blanquearlo
cuando su origen es ilegal.

Hace ahora aproximadamente una década, al asunto Liechtens-
tein Global Trust, que en 2008 provoco un escandalo en Alemania al
descubrirse un proceso de evasiéon masiva facilitado por una socie-
dad de gestion vinculada a la familia gobernante en ese mintsculo
principado centroeuropeo, le acompand el relacionado con el banco
suizo UBS, denunciado en 2007 por ayudar a la evasion de grandes
fortunas, sobre todo estadounidenses y francesas, con mas de 30.000
cuentas afectadas. Pero en la década siguiente, los asuntos Offshore
Leaks (2013), Lux Leaks (2014), Swiss Leaks (2015), Panama Leaks
(2016) o Paradise Papers (2017) han convertido casi en rutina anual
para la opinién publica internacional el descubrimiento de nuevas
verguenzas.

En el primero de ellos, el Consorcio Internacional de Periodistas
de Investigacion (ICIJ) llego a identificar unas 120.000 sociedades
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pantalla creadas en paraisos fiscales con la decidida colaboracion
de grandes bancos sistémicos. Al afio siguiente, el Lux Leaks revelo
operaciones de 343 empresas transnacionales para instalar su sede
en ese pais y eludir impuestos en otros con mayor presion fiscal,
haciendo asi competencia desleal a sus socios de la Union Europea
con el apoyo de las autoridades del Gran Ducado de Luxemburgo.
Por su parte, el Swiss Leaks implicé al banco britanico HSBC, cuan-
do Hervé Falciani hizo publica una amplia lista de defraudadores
fiscales que utilizaban los servicios de su filial HSBC Private Services
en Ginebra, dando asi lugar a otra investigacion del ICIJ que logré
identificar cerca de 100.000 clientes y 200.000 sociedades offshore.

En un movimiento in crescendo que no parece tener fin, el penul-
timo escandalo fue el de los llamados Papeles de Panama (o Panama
Leaks), donde una filtracion al diario aleman Siiddeutsche Zeitung,
luego investigada también por el ICIJ, sacé a la luz en abril de 2016
mas de 11,5 millones de documentos confidenciales procedentes del
despacho panamenio de abogados Mossack & Fonseca, que permi-
tieron identificar hasta 214.000 sociedades offshore creadas con su
asesoramiento desde los afios setenta del pasado siglo y hasta 2015
(mds de 100.000 solo en las Islas Virgenes Britanicas), asi como a los
propietarios, testaferros y beneficiarios de ese capital en multiples
paises del mundo (Obermaier y Obermayer, 2016), responsables
de un fraude que solo en la Unién Europea se ha valorado en unos
237.000 millones de euros, con una localizaciéon también muy se-
lectiva (Fernandez Cela, 2017).

La tultima filtracion hasta el momento, realizada de nuevo al
Stiddeutsche Zeitung e investigada una vez mas por el ICIJ, corres-
ponde a los conocidos como Papeles del Paraiso, que salieron a la
luz en noviembre de 2017. Se obtuvieron asi hasta 13,4 millones de
documentos confidenciales procedentes de dos despachos de abo-
gados, Asiaciti Trust con sede en Singapur, y Appleby con sede en
Bermudas, uno de los miembros destacados del offshore magic circle
ya mencionado, junto a los registros mercantiles de 19 jurisdicciones
opacas, principalmente en el Caribe. De nuevo en este caso, la apari-
cion de beneficiarios relacionados con grandes fortunas, personajes
publicos y empresas transnacionales volvié a provocar el revuelo
mediatico y el escandalo social, en contraste con la practica inaccion
de unas instituciones politicas cuya responsabilidad —por acciéon u
omisioén— se hace progresivamente evidente.

252



TERRITORIOS FINANCIEROS ESTRATEGICOS: CIUDADES GLOBALES Y PARATSOS...

Los paraisos fiscales son, por tultimo, el paradigma de esa opa-
cidad financiera que sirvié como caldo de cultivo propicio a todo
tipo de maniobras especulativas sin control que estan en la raiz de
las ultimas crisis financieras y, en particular, de la Gran Recesion de
2008. Si en el momento en que acababa de recibirse la sacudida de
esa crisis un documento de la organizacion ATTAC denunciaba que
«los paraisos fiscales son, sin duda, el corazén de lo que conduce
a la inestabilidad financiera» (ATTAC, 2009, p. 3), la informacion
de muy diversa procedencia acumulada en estas paginas demuestra
su plena pervivencia. Por tanto, las declaraciones oficiales sobre los
éxitos logrados en su erradicacion no dejan de ser un tranquilizante
suministrado a unas opiniones publicas crecientemente sensibilizadas
con una injusta situacion que muestra, de forma bastante evidente,
las actuales relaciones de poder.

La accion conjunta de gobiernos locales, ONGs y movimientos
sociales para declarar a un nimero cada vez mayor de ciudades
como libres de paraisos fiscales resulta una iniciativa éticamente
valiosa y un simbolo de esa creciente conciencia ciudadana. Pero
la dificultad para traducirla en hechos cuando la gran mayoria o
la totalidad de grandes bancos, compainias eléctricas, empresas de
construccion y obras publicas, aseguradoras, etc., tienen sociedades
en esos paraisos fiscales, o cuando ademas la legislacion vigente di-
ficulta la exclusion de esas empresas en los concursos publicos por
este motivo, demuestra que atn queda mucho trabajo colaborativo
por realizar y a diferentes escalas.

En resumen, la persistencia de numerosos paraisos fiscales en el
mapa del mundo actual contribuye a la construccion de un sistema
mundial mas injusto, incierto e ingobernable. Pero resulta dificil ima-
ginar un cambio sustancial de la actual situacién si no se enfrentan
una logica —la de la globalizacion financiera—y los intereses de unos
actores que han hecho posible su progresivo desarrollo y explican
también los frenos o las distorsiones sufridos hasta ahora por todos
los intentos de acabar con ellos.
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«Es dificil ignorar lo que sucede y permanecer indiferente
cuando el complejo de que forma parte la financiarizacion
tiende a exacerbar las contradicciones medioambientales,
adentrandose en la insostenibilidad ecoldgica, a producir paro, a
erosionar el poder adquisitivo de los trabajadores, a aumentar la
desigualdad, a acentuar la explotacion del trabajo de cuidados,
a extender la precariedad y la exclusion de los desfavorecidos».
(Angel Martinez Gonzalez-Tablas:

Economia politica de la globalizacion, 2012)

«El partido de Wall Street se rige por un principio universal:
el desmantelamiento de cualquier desafio al poder absoluto
del dinero. Ese poder se ejerce con un tnico objetivo: los
poseedores de riquezas no solo gozaran de privilegios para
seguir acumulando indefinidamente, sino que tendran derecho
a heredar la tierra, no solo ejerciendo su dominio directo o
indirecto sobre el territorio y todos los recursos y capacidades
productivas que residen en él, sino también asumiendo un
mando absoluto sobre los trabajadores y las potencialidades
creativas de cuantos necesite, arrumbando como desechable al
resto de la humanidad».

(David Harvey: Ciudades rebeldes, 2013)
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§.T. FINANCIARIZACION MAS ALLA DE LAS FINANZAS

En una perspectiva historica, vivimos inmersos desde hace varias
décadas en una segunda era de hegemonia financiera, tras la que es-
tuvo vigente hace ahora un siglo; pero, con relacion a ese precedente,
el nuevo contexto que suponen el neoliberalismo y la globalizacion
transformaron la estructura y el funcionamiento del sector financiero,
al tiempo que le permitieron experimentar un crecimiento, un nivel
de integracion y una dimension mundial superiores a las de cualquier
otro momento del pasado.

No obstante, tal como ya se plante6 en el capitulo inicial, tanto
la economia financiera como la légica que la preside son hoy inva-
sivas y desbordan las fronteras del propio sector para influir sobre
el conjunto de la actividad econémica. Pero también para incidir
sobre otros aspectos del territorio, la sociedad o la vida cotidiana
de sus integrantes y para ser —como recuerda la cita inicial de Angel
Martinez— clave explicativa de primer orden para algunas de las
contradicciones mds sustanciales de nuestro tiempo.

Se produce asi una creciente dominacion financiera sobre el
funcionamiento de las empresas —en especial las mds grandes, que
cotizan en las bolsas de valores—, sometidas a la presion de los in-
versores y los mercados para generar mayores rendimientos a corto
plazo y revalorizar sus acciones. Si la revolucion de las tecnologias
de informacion y comunicacion (TIC) la hizo posible, ha sido esa
logica financiera la que impulsé una creciente segmentacion de los
procesos productivos caracteristica de la llamada especializacion
flexible, multiplicando la externalizacion y deslocalizacion de tareas o
de producciones enteras con el fin de reducir costes y elevar de forma
inmediata los beneficios. Eso ha frenado a menudo una mejora de
la competitividad basada en realizar un mayor esfuerzo en innova-
cion, ha reducido el anclaje de las empresas a los territorios en que
se asientan y reforzado, en consecuencia, la division internacional e
interregional del trabajo.

Indisociable de esta tendencia ha sido la creciente presion a la
baja sobre los salarios ante el riesgo permanente de desinversion, lo
que trajo consigo el deterioro de las relaciones laborales en aquella
parte del mundo donde los movimientos obreros y los sindicatos
consiguieron en su dia unas mejores condiciones de trabajo. Su con-
trapartida fue el aumento de las cifras de empleo en otros paises y
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regiones con grandes excedentes de mano de obra, pero muchas veces
asociado a una baja calidad y la multiplicacion de los trabajadores
pobres, cuyos salarios no aseguran cubrir de forma digna sus nece-
sidades basicas. Si la creciente desigualdad social que se visibiliza a
diferentes escalas es, sin duda, un rasgo sustantivo de este periodo,
tanto si se considera la distribucion entre rentas del capital e ingresos
del trabajo como la progresiva polarizacion de los niveles salaria-
les, puede afirmarse que el sistema de relaciones promovido por la
financiarizacion esta en los cimientos de ese proceso, asi como en el
aumento de la inseguridad y las tensiones sociales que le acompanan.

Esa inseguridad se traslada también a un ambito tan sensible
como el de la alimentacion. La mercantilizacion de la tierra y de
todo tipo de recursos naturales, convertidos en activos que cotizan
en los mercados y sufren significativas oscilaciones en sus precios no
asociadas ya solo a malas cosechas o al aumento de la demanda, se
hace a costa de atentar contra la soberania alimentaria de muchos
territorios y comunidades, asi como de aumentar la huella ecologica
de la actividad humana y poner en riesgo la sostenibilidad global.

Si esto resulta particularmente evidente en las areas rurales,
sobre todo las de determinados paises del Sur, la mercantilizacion
es también indisociable del desbordante crecimiento de las areas
urbanas, que avanza en lo que Brenner (2013) calificé como una
urbanizacion planetaria. El atractivo de la inversion inmobiliaria
para absorber parte de los excedentes de capital acumulados y ge-
nerar altas rentabilidades, junto a la conversion del suelo urbano, la
vivienda y los inmuebles empresariales en bienes de inversion, que
pueden titulizarse y circular en los mercados financieros mundia-
les, acentuaron en numerosos paises los ritmos de crecimiento de
sus areas urbanizadas. Pero también contribuyeron a transformar
su estructura interna y deteriorar los paisajes o el medio ambiente
urbano, construyendo nuevas formas de gobernanza cuyo objetivo
prioritario fue reforzar la competitividad, el crecimiento econémico
y el atractivo de la ciudad para los inversores, con una destacada
influencia de la fraccion financiera e inmobiliaria del capital.

Por todas esas razones, si los capitulos previos intentaron ofrecer
una panoramica actualizada sobre las estrategias de los actores, la
evolucion de los flujos de capital y el funcionamiento de los diferentes
mercados financieros, o sobre los territorios de las finanzas, donde se
concentra buena parte de esas actividades, ahora se complementara
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esa perspectiva demasiado focalizada en un solo sector con una
referencia a algunos de sus principales impactos, muchos de los cua-
les tienen un evidente significado geografico. No obstante, se trata
necesariamente de una aproximacion selectiva, que a la brevedad
en el tratamiento de cada temadtica suma la no inclusion de algunos
aspectos que si tendrian cabida dentro de una geografia socioecono-
mica renovada, que sitie lo financiero en el centro de su atencién,
de la que aqui se propone apenas un simple esbozo.

§5.2. LOGICA FINANCIERA, PRODUCCION
SEGMENTADA Y CADENAS DE VALOR GLOBALES

Tal como ya se plante6 al inicio de esta obra, el debatido con-
cepto de financiarizacién se asocia, principalmente, con «el creciente
papel de las motivaciones financieras, los actores financieros y las
instituciones financieras en el funcionamiento de las economias
domésticas e internacional» (Epstein, 2005, p. 3). Desde esa pers-
pectiva, es importante destacar que el proceso de financiarizacion
también ha afectado a muchas empresas no financieras, en especial
las grandes firmas transnacionales, de maneras diversas.

Por un lado, se ha producido un notable desarrollo de sus activi-
dades financieras internas, con un peso creciente de las mismas en su
cuenta final de resultados, tanto mediante la inversion en diferentes
mercados de renta fija o variable, como acudiendo a financiarse de
forma directa en ellos mediante su conversion en sociedades anoni-
mas y su salida a bolsa, las ampliaciones de capital periddicas, etc.
Esto ha supuesto la creciente presencia de inversores institucionales
como accionistas de referencia en muchas de esas empresas e, incluso,
su control por fondos de capital privado, con la consiguiente difusion
del modelo de gobernanza corporativa centrado en generar valor
para el accionista por encima de cualquier otro criterio gerencial de
rentabilidad a largo plazo.

En ocasiones, incluso, estas grandes corporaciones funcionan
de hecho como un conjunto de sociedades —la empresa matriz y sus
filiales— con cierta autonomia funcional, articuladas por un holding
financiero que esta en el vértice de la piramide y del que emanan
unas decisiones estratégicas que siguen estando fuertemente centrali-
zadas. El establecimiento de costes de transferencia ficticios para los
intercambios de bienes o servicios entre esas diferentes sociedades
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permite llevar a cabo una optimizacion fiscal y desviar buena parte
de sus beneficios a paraisos fiscales con bajos impuestos, lo que su-
pone otra forma de situar la gestion financiera en el ntcleo central
de la actividad corporativa.

Esto ha transformado sus estrategias competitivas, incluidas
las referidas a su organizacion espacial, ahora dominadas también
por una logica financiera (Serfati, 2008). Entre esos cambios que
afectan la distribucion del valor resultan de especial importancia la
segmentacion de los procesos productivos, asociada a la externaliza-
cion de tareas y la deslocalizacion de numerosos centros de trabajo.
Eso ha desembocado en la construccion de cadenas de valor de
ambito global, el declive de las actividades productivas en beneficio
de los servicios tanto el seno de las grandes empresas como en los
territorios de antigua industrializacion de donde son originarias,
con el consiguiente desarrollo de una nueva division internacional
del trabajo, que comenzo ya a dibujarse hace al menos tres décadas
para consolidarse desde entonces.

a) La reorganizacion de las actividades productivas
y la fragmentacion de las cadenas de valor

Una primera tendencia vinculada a este modo de produccion seg-
mentada y flexible, coherente con una logica de gestion financiarizada,
ha sido la desintegracion vertical de las cadenas de valor empresariales,
especializando a los diferentes establecimientos de la propia empresa en
determinadas funciones, lo que a menudo disocia las oficinas desde las
que se dirige y se llevan a cabo las tareas de gestion de los centros pro-
ductivos, los de distribucion comercial, servicio al cliente, laboratorios y
centros de [+D+i, etc., buscando en cada caso aquellas condiciones mas
favorables para su localizacion (Figura 5.1). Ese proceso explica que en
el interior de las ciudades —en especial de las grandes—solo permanezcan
las oficinas industriales, mientras la fabricacion ha tendido a dispersarse
y fragmentarse entre varios centros productivos también especializados,
con una frecuente reduccion en el tamafio medio de los establecimien-
tos, aunque el de la empresa siga aumentando. Su consecuencia ha sido
la creciente importancia de las empresas multilocalizadas, incluso de
tamafio medio, que funcionan internamente como empresas-red y, al
tiempo, estan conectadas a muchas otras que actian como proveedo-
ras, clientes o colaboradoras, generando asi densas redes de empresas.
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FIGURA 5.1. DE LA PRODUCCION INTEGRADA
A LA PRODUCCION SEGMENTADA.

a) Produccion integrada: industria-fabrica
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Fuente: elaboracion propia.

En este ultimo sentido, mas significativa aun ha sido la inten-
sificacion de los procesos de externalizacion (outsourcing), que
eliminan actividades antes realizadas de forma interna y que ahora
se contratan a otras firmas. Lo mas frecuente es el abandono por
parte de la gran empresa de aquellas producciones de escaso valor
o servicios banales (limpieza, mantenimiento, transporte, seguridad,
etc.), que no ofrecen la rentabilidad exigida por los accionistas y
que se desplazan a firmas subsidiarias a las que se exigen menores
costes, al tiempo que eso hace posible una reduccion de la plantilla
laboral propia, siempre bien vista por los mercados financieros. En
otros casos, en cambio, la externalizacion afecta a tareas de elevada
complejidad y valor, que se encargan a firmas especializadas de servi-
cios avanzados, que cuentan con profesionales altamente cualificados
y de altos salarios, que también quedan fuera de la contabilidad
de la empresa que los contrata (servicios juridicos y de auditoria,
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consultoria de negocios, publicidad y marketing, etc.). Las grandes
empresas se quedan, en cambio, con aquellas producciones y ser-
vicios estratégicos de alto valor afiadido que consideran esenciales
para mejorar su competitividad (productos de tltima generacion
y/o mayor complejidad, ingenieria, disefio, investigacion aplicada y
desarrollo tecnolégico, contabilidad y finanzas, etc.).

Como consecuencia, se reduce también la proporcion de inversio-
nes destinadas a la compra de activos tangibles (maquinaria, equipos,
instalaciones, etc.) frente a un aumento en activos intangibles (capital
humano, conocimiento, formacion, etc.), lo que puede llegar al extre-
mo de que algunas grandes firmas industriales apenas fabriquen ya
nada de los productos que venden y publicitan bajo su marca. Aumen-
ta, en cambio, el valor estratégico de la innovaciéon como forma de
aumentar ese stock de capital intangible de la empresa, adquiriendo
nuevos conocimientos y apropiandose de ellos para obtener, en su
caso, rentas de monopolio mediante el registro de patentes y marcas
de su propiedad, con el atractivo adicional que eso puede suponer
sobre los inversores. Se desdibujan asi los limites que tradicionalmente
separaban a la industria de los servicios, lo que justifica la alusion a la
existencia actual de un continuo industria-servicios, o al concepto de
economia servindustrial, que pretende integrar tanto a aquellas em-
presas cuya actividad principal es la transformacion de determinadas
materias primas o semielaboradas en bienes de naturaleza diferente
como aquellas otras empresas de servicios que forman parte de su
cadena de valor (Sanchez Moral et al., 2008).

Por dltimo, ademds de aumentar asi su productividad, la gran
empresa que aplica esta forma de organizacion ve aumentar su fle-
xibilidad para llevar a cabo decisiones de inversion o desinversion a
corto plazo, pues puede cerrar o abrir un nuevo establecimiento sin
afectar gravemente el funcionamiento del conjunto, al tiempo que
puede cambiar sus proveedores actuales por otros mas baratos o de
mayor calidad, lo que le permite apropiarse de una proporcién mayor
del valor total generado en el proceso. Esa posibilidad aumenta al
ampliar el ambito de operacion de la empresa y de los participantes
en su red, pues las ventajas comparativas de unos territorios respecto
a otros son mayores cuando se opera en el ambito mundial. Esa, sin
duda, es una de las razones que justifica el constante crecimiento
registrado desde hace décadas por las empresas transnacionales, que
incluso se ha intensificado con la globalizacién financiera.
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b) Crecimiento vy estrategias de las empresas
transnacionales en la globalizacion

En un libro que desde su aparicion a finales de los afios noven-
ta se convirtié en referencia obligada para el estudio de la nueva
geografia econémica asociada al proceso de globalizacion, Peter
Dicken afirmaba que «es la corporacion transnacional la que ha
sido considerada como la principal modeladora de la economia
contemporanea». Casi dos décadas después, en la séptima edicion de
esa obra, mantiene esa valoracion al considerarla «<motor y modela-
dora de la economia global» (Dicken, 2015, p. 114), si bien Rodrick
(2011) anade que, por esa razon, es también uno de los principales
responsables de sus despropositos.

Desarrolladas, sobre todo, a partir de la Gran Depresion de
1929, que impulsé a determinadas empresas de Estados Unidos a
buscar nuevos mercados en el exterior e implantar en ellos nuevas
filiales, su crecimiento en el altimo cuarto de siglo ha resultado espec-
tacular, generalizindose su presencia en la mayoria de las actividades
econdmicas. Segun datos de la Organizacion de Naciones Unidas
para el Comercio y el Desarrollo (UNCTAD), en el afio 2015 su
numero total superaba las 90.000, con cerca de un millon de filiales
repartidas por todo el mundo. Una buena muestra de su dinamismo
es la constatacion de que el valor afiadido de la produccion gene-
rada por sus filiales en el extranjero, estimado en poco mas de un
billén de dolares en 1990, apenas el 4,8 % del PIB mundial, alcanzé
los 7,9 billones quince afios después (10,8% del PIB mundial), con
unas ventas, unos activos y un nivel de exportaciones que en esos
anos también crecieron de forma espectacular. Por su parte, los 21,5
millones de puestos de trabajo en 1990, que ya alcanzaron los 45,6
al finalizar el siglo, llegan ahora a 79,5 millones (Tabla 5.1).
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TaBLA 5.I. EVOLUCION DE LAS FILIALES EXTRANJERAS
DE EMPRESAS TRANSNACIONALES, 1990-2013.

Indicador 1990 2015
Ventas (miles millones dolares) 5.101 36.668
Valor anadido (miles millones ddlares) 1.074 7.903
Activos totales (miles millones délares) 4.595 105.778
Exportaciones (miles millones ddlares) 1.444 7.803
Puestos de trabajo directos (miles) 21.454 79.505
PIB mundial (miles millones ddlares) 22.327 73.152

Fuente: UNCTAD. World Investment Report, 2016.

Con ser impresionantes, estas cifras estan ain lejos de medir el
verdadero poder de grandes corporaciones que controlan, ademas,
otras sociedades mediante participaciones mayoritarias en su capital
y sus consejos de administracion, al tiempo que una amplia red de
empresas proveedoras y subcontratadas, por lo que la influencia de
sus decisiones estratégicas va mucho mas alld de los limites juridicos
del propio grupo. Mas aun cuando su presencia resulta especialmente
destacada en aquellos sectores mas intensivos en capital o en cono-
cimiento, que ejercen fuertes efectos de arrastre sobre el conjunto de
la economia de cualquier territorio, tal como ponen de manifiesto los
datos de la propia UNCTAD sobre las cien mayores transnacionales
no financieras por su volumen de activos en 2015, con un total de
diecinueve empresas vinculadas al sector de los hidrocarburos, otras
diecisiete al de informadtica y telecomunicaciones, quince quimico-
farmacéuticas, o doce fabricantes de vehiculos automoviles.

Esa tendencia favorable a la conversion de muchas empresas en
transnacionales debe relacionarse con las numerosas ventajas com-
petitivas que pueden derivarse de esa estrategia para quienes estan
en condiciones de asumirla. Por una parte, eso genera economias
de escala al ampliar los mercados de venta, compensar la atonia de
unos mediante el dinamismo de otros nuevos y prolongar el ciclo
de vida de ciertos productos, ya obsoletos en algunos lugares pero
no en otros. Por otra, también posibilita aprovechar las ventajas
especificas de cada territorio en relacion con el tipo de recursos que
puede ofrecer: materias primas minerales o agrarias abundantes,
mano de obra barata, servicios técnicos e infraestructuras de calidad,
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ayudas publicas o exenciones fiscales, mercados de consumo en
expansion, etc. Finalmente, localizarse en diversos paises también
permite sortear con mayor facilidad cualquier tipo de restricciones
impuestas por un determinado Estado a la transferencia de beneficios,
o mayores cargas fiscales, mediante la compraventa de productos o
servicios entre filiales de la misma empresa con precios de transfe-
rencia manipulados.

El rapido crecimiento del nimero de empresas transnacionales
no ha modificado de forma brusca las pautas tradicionales de loca-
lizacién de sus centros de direccion o sedes centrales, desde donde se
dirige su actividad diaria y se concentra el poder de decision, aunque
si se ha producido ese desplazamiento ya visible en otros muchos
aspectos desde Europa y el Atlantico hacia Asia y el Pacifico. Si se
analizan los resultados del Forbes Global 2000 para el afio 20135,
la primacia de Estados Unidos se mantiene, con 579 de esas dos mil
firmas con mayor volumen de activos (28,9% del total), aunque Chi-
na ocupa el segundo lugar con otras 232 (11,6 %), por delante ya de
las 218 localizadas en Japon (10,9%), sumando entre los tres paises
mas de la mitad del total. Entre los dieciseis que cuentan con mas
de veinte empresas se incluyen atn seis europeos como son el Reino
Unido (noventa y cuatro sedes), Francia (sesenta y una), Alemania
(cuarenta y cinco), Espana (veintisiete), Paises Bajos (veinticinco) y
Suecia (veinticuatro, pero otras potencias asiaticas como Corea del
Sur (cincuenta vy seis), India (cincuenta y tres), o Taiwan (cuarenta y
siete), junto a Canada (cincuenta y dos), Australia (treinta y cuatro),
Rusia (veintisiete) o Brasil (veinticuatro), vienen a cuestionar su an-
terior primacia (Figura 5.2). Si solo se consideran las veinte firmas
que se encuentran en la ctspide de esa piramide en funcion de su
volumen de activos fuera de su pais de origen, ese desplazamiento
se modera, pues Estados Unidos continua a la cabeza con un total
de cuatro y aun son europeas mas de la mitad (Tabla 5.2).
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Ficura §5.2. LOCALIZACION DE LA SEDE DE LAS 2000 MAYORES EMPRESAS POR

VOLUMEN DE ACTIVOS EN 201I5.

uuuu

Numero de sedes
Menos de 10
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- 34

)-
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Mas de 500

Fuente: Forbes Global 2000.

TaBLA 5.2. PRINCIPALES EMPRESAS TRANSNACIONALES SEGUN
VOLUMEN DE ACTIVOS EN EL EXTERIOR, 20T1§.

Pais

Empresa . Sector de actividad Activos | Ventas Empleo
origen
Royal Dutch Reino Mineria e
Shell Unido hidrocarburos 288 283 | 1697371 68000
Toyota Motor , . L.
. Japon Vehiculos automéviles | 273280 | 165 195 | 148 941

Corporation
General

) EE.UU. Magquinaria industrial | 257 742 | 64 146 | 208 000
Electric Co.

Total SA Francia | vuneriae 236719 | 123995 | 65 773
hidrocarburos

British Reino Mineria e

Petroleum (BP) | Unido hidrocarburos 216 698 | 145640 | 46700

Exxon Mobil | pp 5y | Mineria e 193493 | 167304 | 44 311

Corporation hidrocarburos
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Chevron ppuy, | Mineriae 191933 | 48183 | 31900

Corporation hidrocarburos

Volkswagen | st mania | Vehiculos automéviles | 181826 | 189 817 | 334 076

Group

Vodafone Reino Telecomunicaciones 166 967 | 52150 | 75 666

Group Unido

Apple EE.UU. | Informética 143652 | 151983 | 65585

Computer Inc.

Anheuser- Bélgica | Alimentacion y bebidas | 129 640 | 39 592 | 140 572

Busch InBev

Softbank Corp | Japon Telecomunicaciones 125485 | 42437 | 45036

Honda Motor 1, Vehiculos automéviles | 125270 | 102204 | 138 942

Co Ltd.

Enel SpA Italia Electricidad, gas y agua | 124 603 | 41 619 34 874

Daimler AG Alemania | Vehiculos automdviles | 123 881 | 141 456 | 113 606

Eni SpA Italia Mineria e 118319 | 50354 | 24 666
hidrocarburos

CK Hutchison

Holdings China Comercio 118 250 | 17 224 239 552

Limited

Glencore . Mineria e

Xstrata PLC Suiza hidrocarburos 114 941 | 115640 | 135656

Siemens AG Alemania | Maquinaria industrial | 113 020 | 71 048 135 720

Telefonica SA | Espafa Telecomunicaciones 110 879 | 38192 97 719

Fuente: UNCTAD. World Investment Report, 2016.

Sin embargo, las transformaciones mds significativas que han
tenido lugar en las tltimas décadas son las que afectan a las estra-
tegias espaciales de estas empresas, con un notable impacto sobre
el funcionamiento del sistema econémico global.

El proceso de internacionalizacion de muchas empresas se inicid
con la busqueda de mercados en otros paises para dirigir hacia ellos
una parte de su produccion y ampliar asi su actividad sin modificar
su localizacion original. A esa estrategia exportadora, que sigue sien-
do la habitual en muchas pequenas y medianas empresas, le siguio
luego la calificada como multidoméstica, consistente en la apertura
de filiales en otros paises que actian como simples réplicas de la
firma matriz, al producir bienes materiales o servicios destinados a
esos mercados y con una baja cuota de exportacion. Este tipo de
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estrategia sigue siendo la mds frecuente entre empresas transnacio-
nales del sector servicios (desde cadenas hoteleras, hipermercados
y supermercados, o restaurantes de comida rapida, a empresas de
consultoria, promotores inmobiliarios, etc.), asi como en industrias
que producen bienes simples de escaso valor para el consumo de la
poblacion (bebidas, alimentos envasados, productos lacteos, edicion
de libros y revistas, etc.). No obstante, se han multiplicado las firmas
transnacionales que fragmentan su actividad entre diferentes paises,
en una estrategia global convertida en sefa caracteristica de la ac-
tual organizacion productiva. Este tipo de estrategia ha densificado
de manera notable los flujos transfronterizos, tanto de mercancias
como de capital o tecnologia, jerarquizando a los territorios segtin su
posicion funcional en esas redes, que se articulan como verdaderas
cadenas de valor globales.

El concepto de cadena de valor fue popularizado por Porter
(1985) para identificar la secuencia de actividades complementarias
que, tanto en el seno de una empresa como en un conjunto o cluster
de empresas interrelacionadas, permiten avanzar desde la concepcion
y el disefio, a la gestion, la produccion, la logistica y la comercializa-
cion de un producto o un servicio, generando valor en cada una de
esas fases. Desde esa perspectiva, un rasgo fundamental de nuestro
tiempo radica en la creciente disociacion funcional y espacial de las
diversas fases de esas cadenas, bien entre los diversos establecimien-
tos de una misma empresa, que se especializan en tareas concretas
y pueden localizarse en diferentes paises para aprovechar mejor las
ventajas comparativas de cada uno de ellos, bien entre empresas
interdependientes que actiian como proveedoras o clientes unas
de otras. Cuando esas actividades estrechamente vinculadas pero
también segmentadas alcanzan una dimensién mundial es cuando
puede hablarse de cadenas de valor globales, que superponen redes
intra e interempresariales a diferentes escalas.

Segtin la OCDE (2013, p. 10), las cadenas de valor globales
presentan algunas caracteristicas fundamentales que son definitorias
de este periodo en la evolucion del sistema capitalista. En primer
lugar, la creciente interconexion de las economias y los territorios,
de lo que es buena muestra que mas del 60% de las importaciones
mundiales de manufacturas y hasta el 70% de las relativas a servicios
correspondan a bienes o servicios intermedios, que no se destinan al
consumo final sino que se incorporan a otros productos. En segundo
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lugar, la creciente especializacion de las empresas y los territorios
para elevar su eficiencia y productividad, a costa de aumentar tam-
bién su dependencia del exterior y de decisiones que les son ajenas.
En ultimo lugar, la progresiva importancia de los productos made
in the world, que incorporan componentes y tareas realizadas en
multiples paises antes de llegar a sus clientes finales, a menudo tam-
bién del mundo entero, lo que convierte en estratégica la tarea de
coordinacion de esos flujos que realizan las empresas transnacionales
y la elevada proporcion del valor total que se apropian.

Es importante destacar también que esta forma de organiza-
cion genera nuevas relaciones de dominacion y dependencia entre
territorios segun la posicion que cada uno de ellos ocupe dentro de
esas cadenas o, lo que es lo mismo, segin el valor anadido de los
bienes materiales o los servicios que aporta, que se relacionard con
la cantidad y calidad de los empleos generados. Asimismo, es fuente
de exclusion cuando determinados territorios quedan al margen de
esas redes de flujos, bien porque no cuentan con los recursos nece-
sarios para atraer a las empresas o porque resultan inferiores a los
de otros con los que compiten por esas inversiones.

Algunos sectores como la microelectronica, fabricacion de vehi-
culos o de productos informaticos y de comunicacién, donde es mas
facil fragmentar los procesos productivos, son ejemplos habituales
de este tipo de cadenas globales en donde, ya se trate de un modelo
de automovil, un smartphone o un computador, este se descompone
en multiples piezas fabricadas en diferentes paises y ensambladas
en otros, lo que también ocurre con los centros de gestion, disefio,
registro de patentes, seguros o marketing y publicidad, que son el
soporte inmaterial necesario de tales procesos. Sin embargo, la es-
tructura interna y la plasmacion territorial de estas cadenas resultan
bastante diferentes segun el tipo de productos implicados.

Por un lado, en aquellos que son intensivos en el uso de mano
de obra y utilizan tecnologias relativamente sencillas (confeccion de
ropa, calzado, juguete, muebles modulares, etc.), esas redes estan a
menudo dominadas por grandes empresas distribuidoras que man-
tienen la direccion y la gestion financiera, el control de la marca o
el disefio, con centros localizados mayoritariamente en su pais de
origen o en regiones con sistemas de innovacién avanzados, junto a
la comercializacion de los productos en sus mercados de consumo.
Por el contrario, han externalizado y abandonado buena parte o
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incluso toda la produccion, que ahora contratan a otras empresas
proveedoras —a menudo de pequefio tamafio—localizadas, sobre todo,
en territorios con mano de obra abundante y barata, asi como escasa
regulacion laboral y ambiental. La cadena de valor global de grupos
de confeccion como Inditex, H&M, Gap, Fast Retailing, Mango,
Primark y C&A, o de fabricantes de calzado deportivo como Nike
y Adidas, entre otros, resultan buen exponente de este modelo.

Asi, por ejemplo, con una produccién fragmentada entre 1.592
fabricas y talleres proveedores dispersos por todo el mundo —mien-
tras conserva tan solo la realizacion de algunas tareas de confeccion
especializadas— el grupo Inditex mantiene, en cambio, una parte
aun sustancial de la gestion y el disefio en su sede de Arteixo (A
Coruiia), en Espafa, asi como el control de sus diferentes marcas
(Zara, Pull&Bear, Massimo Dutti, Bershka, Zara Home, Stradivarius,
Opysho, Lefties, Uterqiie). También es propietaria de las mas de seis
mil tiendas abiertas al finalizar 2015, de las que un 70% se ubica
en paises europeos, otro 20% asiaticos y un 10% en el continente
americano, asi como de grandes centros logisticos en nudos de trans-
porte con buena accesibilidad a sus diferentes mercados, sumando
en total mas de 137.000 empleos directos y una cifra muy superior
de trabajadores en empresas proveedoras. Cotizado en bolsa desde
2001, el éxito del grupo se refleja, sobre todo, en dos indicadores
esenciales para una economia financiarizada: el valor inicial de
sus acciones (14,7 ddlares) se multiplicé hasta los 126,1 dolares al
finalizar 2015; los beneficios netos anuales ascendieron también de
modo casi constante y alcanzaron los 2.500 millones de ddlares en
ese afo, asegurando elevados dividendos a los accionistas.

Una estructura diferente y menos dispersa suele ser la de los
sectores mds intensivos en conocimiento, con amplio desarrollo
tecnoldgico y/o fuertes inversiones en capital fijo (microelectroni-
ca, automdvil, farmacéutica, informatica, productos electrénicos,
aeronautica, etc.). En este caso, las grandes transnacionales atn
mantienen aquellos segmentos de la produccion que son estratégicos
y el ensamblaje final del producto en establecimientos ubicados en
diferentes paises y habitualmente especializados en ciertas tareas o
modelos. A su vez, compran otros componentes a proveedores locales
—que se benefician del aprendizaje vinculado a esa colaboracion, pero
a costa de una elevada dependencia respecto de las decisiones de la
gran empresa— o bien a proveedores globales con los que pueden
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establecer alianzas estratégicas, aunque a partir de relaciones de
poder siempre asimétricas (Balas y Palpacuer, 2016).

Un ejemplo de interés puede ser, a este respecto, el del fabricante
japonés de vehiculos automoviles Toyota, que en diciembre de 2016,
ademads de su sede central cerca de Nagoya y otros siete centros de
direccion regionales —de los que tres se situaban en Asia y otros tres
en Estados Unidos por uno solo en Europa- contaba con sesenta y
ocho centros de produccion en el mundo, de ellos treinta destinados
a la fabricacion de motores junto a otras piezas y elementos del
vehiculo, frente a treinta y ocho donde se realiza el montaje final de
diferentes modelos. La empresa mantiene en Japon hasta un tercio
de los establecimientos donde se concentra la investigacion, el desa-
rrollo tecnoldgico y las labores de ingenieria para fabricar los com-
ponentes estratégicos y de mayor valor, por apenas un 15% de sus
plantas de montaje y algo similar ocurre en China y Estados Unidos.
Por el contrario, tanto en el resto de Asia como en América Latina
o Africa las tareas de ensamblaje final, altamente automatizadas y
con trabajadores de menor cualificacion media, son ampliamente
predominantes (diecisiete establecimientos por seis de fabricacion de
componentes), y lo mismo ocurre en Europa y Rusia (seis frente a
tres), pues el principal objetivo en este caso es abastecer sus mercados
de consumo. Se evidencia asi una jerarquizacion y especializacion de
sus funciones segin territorios que seria ain mayor de considerar
la diferente complejidad y precio de los modelos de automovil que
produce cada planta ensambladora, o la cantidad y calidad de las
empresas proveedoras que se sitian en su entorno.

¢) Deslocalizacion y nueva division internacional del trabajo,
sun nuevo (des)orden?

La financiarizacion de los comportamientos empresariales se
relaciona, pues, con nuevas formas de organizacion productiva
que —junto con los procesos de desregulacion y el nuevo contexto
tecnologico— han transformado sustancialmente la geografia de
las actividades econdmicas. Pero si se sustituye esa perspectiva de
empresas individuales por una panoramica de conjunto, se consta-
ta que eso ha conducido a la consolidacion de una nueva division
internacional del trabajo que es, sin duda, una de las tendencias
con mayor alcance geoeconoémico y geopolitico de nuestro tiempo.

270



Los MULTIPLES IMPACTOS DE LA FINANCIARIZACION Y LA NUEVA GEOGRAF{A...

El proceso se inicié hace ya mas de medio siglo, con el surgi-
miento de una primera generacién de nuevos paises industriales en
Asia Pacifico a los que se califico como tigres asidticos: Corea del
Sur, Taiwan, Hong Kong y Singapur. Se trat6 desde su inicio de un
proceso de industrializaciéon orientado de forma prioritaria a la
exportacion y no tanto al abastecimiento de sus mercados internos,
que en principio tuvo como principal ventaja competitiva los bajos
costes salariales, una elevada flexibilidad laboral, junto a ventajas
fiscales y libertad de movimiento al capital en las llamadas zonas
francas de exportacion, asi como una decidida politica industrial por
parte de esos Estados para apoyar a las empresas del pais y atraer la
inversion extranjera. A esta le sigui6 una segunda generacion, tanto
en el sureste del continente (Indonesia, Malasia, Tailandia, Filipinas,
Vietnam) como en el sur (India, Bangladesh).Sin embargo, el gran
salto adelante, tanto en términos cuantitativos como cualitativos, se
produjo a partir de 1990, con la entrada de China en la Organizacion
Mundial del Comercio.

Por primera vez en la Historia, el capitalismo alcanzaba los limi-
tes del planeta y se hacia presente una oferta de trabajo practicamente
inagotable y en condiciones precarias que, ademas de transformar
de forma radical los equilibrios previos entre trabajo y capital en
beneficio de este ultimo, dio lugar al nacimiento de un nuevo mo-
delo de capitalismo asidtico, ultraliberal en la desregulacion de su
mercado de trabajo y en las relaciones comerciales, pero con ciertas
barreras a la entrada de empresas e inversiones extranjeras, asi como
con politicas de promocion industrial muy activas en algunos casos.
Eso les permitié mejorar de forma progresiva la posicion de una
parte de sus empresas en las cadenas de valor globales, mostrando
asi que las ventajas competitivas son moviles y cambiantes. Si en
las primeras fases de su desarrollo industrial sus exportaciones se
basaban en bienes simples de consumo, de escasa calidad y precio,
por lo que tan solo competian en costes, con el paso del tiempo han
ganado presencia en otros de mayor complejidad tecnolégica y valor
anadido, sobre todo en el caso de los paises que iniciaron antes el
proceso y de China.

Su contrapunto se ha vivido en muchas regiones y ciudades con
larga tradicion industrial, donde la referencia a conceptos como
deslocalizacion y desindustrializacion se ha hecho frecuente en las
ultimas décadas. El proceso ha sido especialmente intenso en paises
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de Europa y en Estados Unidos, que han evolucionado hacia una
economia de servicios y un fuerte aumento de sus importaciones de
manufacturas que invierte las relaciones econémicas con el resto del
mundo que eran caracteristicas hasta mediados del siglo pasado y
desequilibra sus balanzas comerciales con el exterior. Segun el Banco
Mundial, el déficit comercial de Estados Unidos con el exterior entre
1990y 2013 estuvo proximo a los diez billones de délares, mientras
el de Japon alcanzo los dos billones y el de Europa un billon. Pero
esta tendencia también se hizo notar en paises latinoamericanos,
que experimentaron una desindustrializacion prematura (Salama,
2012) y una reprimarizacion de sus economias, de nuevo basadas
en la exportacion de materias primas minerales o agrarias. Cuando
se fija la mirada en 4mbitos mds concretos, se constatan otros mo-
vimientos de menor radio, como los producidos con las sucesivas
ampliaciones de la Union Europea y la deslocalizacion hacia paises
periféricos —sobre todo de Europa central y oriental- de producciones
antes realizadas en los paises occidentales o del sur.

Como resultado de esas deslocalizaciones, si hace un siglo la
industria era una actividad propia de paises ricos y aun en 1980 el
86,3% de la produccion industrial en el mundo provenia de América
del Norte, Europa, Japon y Australia/Nueva Zelanda, el vuelco pro-
ducido desde entonces ha sido espectacular y diversos indicadores
permiten confirmarlo desde perspectivas complementarias.

Si se utilizan los datos de la Organizacion de Naciones Uni-
das para el Desarrollo Industrial (ONUDI) sobre distribucion del
valor afiadido de la industria entre grandes conjuntos regionales
del mundo, Europa experiment6 el mayor retroceso relativo desde
1980 pues, de representar algo mas de la mitad en esa fecha, su
proporcién descendié a apenas una cuarta parte del total en 2016,
tal como también ocurrié con Estados Unidos y Canad4, aunque de
forma mucho mas moderada. Si se utiliza la clasica vision dicotomica
del mundo, los considerados como paises desarrollados redujeron
su participacion desde el 86,3% al 63,4% en el periodo analizado
(Figura 5.3).

Una evolucion opuesta a la europea fue la de China, que de
una participacion apenas significativa en la produccion industrial
de 1980, se convirtié a partir de la década siguiente en fabrica del
mundo y ya representa una quinta parte del total. Tanto el resto de
los paises asidticos como, de forma muy modesta, del continente
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africano también aumentaron su presencia relativa, en contraste
con el ya mencionado declive industrial latinoamericano, al menos
en proporcion al total mundial. De este modo, los llamados paises
en desarrollo casi triplicaron su peso especifico, desde el 13,7% de
la produccion industrial en 1980 al 36,6% en 2016.

FIGURA 5.3. DISTRIBUCION REGIONAL DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL EN EL

MUNDO, 1980-2016.
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Fuente: ONUDI. International Yearbook of Industrial Statistics, varios afios.

Si se desciende en el andlisis hasta la escala de paises, tal vez
lo mas destacado sea que China logro superar a Estados Unidos en
2015 como primera potencia industrial del mundo con un 19,9% del
total (y un 35% del empleo industrial), concentrando ya un tercio
de la produccion total al sumarle Japon y Corea del Sur (Tabla 5.3).
Sin embargo, el importante trasvase de actividad y empleo industrial
entre paises en estas ultimas décadas no ha supuesto una reducciéon
de los desequilibrios existentes con anterioridad, pues si en 2005
los quince paises hoy mas industrializados concentraban el 78,5%
de la produccion global, una década después esa proporcién incluso
crecio hasta representar el 80,2%.
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TaBLA 5.3. PARTICIPACION DE LOS PRINCIPALES PAfSES EN LA PRODUCCION IN-

DUSTRIAL MUNDIAL, 2005-201§ (% TOTAL).

Paises 2005 2010 2015
Estados Unidos 22,6 19,4 19,2
China 10,0 15,0 19,9
Jap6n 12,3 12,0 10,9
Alemania 7,5 7,1 6,9
Corea del Sur 3,1 3,8 4,5
Italia 3,9 3,2 2,7
Reino Unido 3,4 2,8 2,5
Francia 3,3 2,8 2,5
India 1,6 2,3 2,3
Meéxico 1,9 1,8 1,8
Brasil 1,9 1,8 1,6
Canada 2,2 1,7 1,6
Espafia 2,1 1,7 1,5
Rusia 1,6 1,5 1,5
Turquia 1,1 1,2 1,3
Total 15 paises 78,5 78,1 80,2
Resto del mundo 21,5 21,9 19,8

Fuente: ONUDI. World Manufacturing Production.

Esos datos son coherentes con la importancia relativa del valor
anadido industrial en el PIB total de las diferentes economias y su
evolucion en este tiempo. Asi, por ejemplo, si en 1980 la industria
en los paises desarrollados atun representaba un 17,0 de su PIB, en
2014 esa participacion habia descendido a tan solo un 14,6 % y un
retroceso incluso mayor tuvo lugar en América Latina (del 18,6%
al 13,7%). En sentido diametralmente opuesto, en China paso6 del
21,6% al 29,3%, en el Sudeste asiatico del 21,1% al 22,5% y en
la India del 14,2% al 20,3 % respectivamente. Como consecuencia,
las principales potencias que lideraron en el siglo pasado la Segunda
Revolucién Industrial aumentaron su porcentaje de importaciones
en productos finales destinados al consumo de su poblacion y re-
dujeron el correspondiente a productos intermedios destinados a
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su industria, mientras en los nuevos paises industriales asiaticos la
tendencia fue la inversa (Ulbrych, 2015, p. 46).

Esta intensa recomposicion del mapa industrial del mundo pro-
voca ahora la paradoja de que una parte creciente de grandes areas
urbanas y regiones que en su dia basaron su crecimiento econémico
en el dinamismo de su industria, ahora producen cada vez menos
mientras consumen cada vez mas productos manufacturados, si se
exceptuan algunos de alta intensidad tecnoldgica y valor. Eso provoca
unas relaciones comerciales con el exterior altamente deficitarias y la
necesidad de buscar empleos alternativos en los servicios al consumo
o0 a las empresas, el sector financiero o la actividad inmobiliaria. De
este modo, tras un largo periodo en que el discurso posindustrial
vincul6 el desarrollo de estos territorios con una especializacion en
servicios intensivos en conocimiento mientras devaluaba una reno-
vacion de las actividades de produccion, renace en los ultimos afios
un discurso reindustrializador que recuerda el papel de la industria
para aumentar la generacién y la demanda de innovaciones, elevar
la productividad, reducir la dependencia exterior y reequilibrar la
balanza comercial, o mantener un empleo mas estable que el de
numerosos servicios (Manyika et al., 2012), aunque un verdade-
ro cambio exigiria cuestionar la légica financiarizada subyacente
(Christopherson et al., 2014).

5.3. LA FINANCIARIZACION DE LOS MERCADOS
DE TRABAJO Y SU GEOGRAFIA

En un breve articulo periodistico sobre el mundo del trabajo, el
escritor Luis Garcia Montero (2016) defini6 con precision su signifi-
cado para la vida de una sociedad y de cada uno de sus ciudadanos,
al afirmar que:

(...) pensar en el trabajo es pensar en la democracia porque el
orgullo de tener un trabajo decente y un oficio es el factor mas im-
portante a la hora de generar sentimientos de ciudadania. Pensar en
el trabajo es pensar en la democracia porque tener un salario digno
es el mejor sintoma de una buena produccion y distribucion de la
riqueza. Pensar en el trabajo es pensar en la democracia porque en
las condiciones laborales se plasman las brechas de la injusticia y la
desigualdad por motivos de género. Pensar en el trabajo es pensar

275



Ri1cARDO MENDEZ GUTIERREZ DEL VALLE.

en la democracia porque la politica solo resulta creible cuando se
funde con la vida cotidiana de la gente.

La evolucion de la ocupacion y del desempleo, la estructura por
actividades y ocupaciones, las relaciones salariales o las condiciones
de seguridad y estabilidad en el puesto de trabajo se convierten asi
también en indicadores esenciales de la trayectoria econémica, social
y politica de cualquier territorio, de su insercion mas o menos favo-
rable en el marco del sistema mundial y del camino recorrido en la
busqueda de un desarrollo capaz de compatibilizar la eficiencia eco-
némica con el bienestar y la inclusion social, junto a la sostenibilidad
ambiental. De ahi la necesidad de abordar, siquiera sea brevemente,
algunos de los impactos mas visibles de la globalizacion financiera
en el ambito laboral, muy relacionados con las transformaciones
que acaban de analizarse en la organizacién de las empresas y de
los sistemas productivos.

El proceso de financiarizacion supone una traslacion de compor-
tamientos y logicas inherentes al ambito especifico de las finanzas al
conjunto de la actividad econdmica, las relaciones sociales y, desde
esa doble perspectiva, al mundo del trabajo. Consecuencias como
la mercantilizacion de todo tipo de procesos, el cortoplacismo en la
busqueda de beneficios, o el riesgo y la inseguridad, se convierten
asi en componentes progresivamente asociados a las condiciones de
trabajo de una parte importante de la poblacion activa, asi como a la
evolucion ciclica de la oferta y la demanda en los mercados laborales.
En consecuencia, su consolidacién ha provocado —en convergencia
con la revolucion tecnoldgica y la imposicion de la racionalidad
neoliberal- una verdadera metamorfosis del trabajo (Gorz, 1991).

Puede hablarse, por tanto, de una financiarizacion de las rela-
ciones laborales (Ruesga, 2012), que vincula las estrategias de los
inversores con la vida de muchos trabajadores. Estas transformacio-
nes han supuesto una desregulacion de los mercados de trabajo y la
difusion de determinadas formas de empleo asociadas a calificativos
como flexible, precario, atipico o informal, que siempre fueron im-
portantes en algunos sectores, ocupaciones y territorios, pero que
en tiempos recientes se han difundido a otros muchos (McDowell
y Christopherson, 2009). Surge asi también una nueva geografia
del trabajo (Ross, 2008; Herod, 2017) que jerarquiza, especializa y
segmenta los mercados laborales de ambito local y regional, hasta
hacerse también muy visible a escala global (OIT, 2016).
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a) Segmentacion laboral y expansion del empleo satipico?

Entre los rasgos que mejor definen lo que Boltanski y Chia-
pello (2002) identificaron con el nuevo espiritu del capitalismo,
la transformacion de los mercados de trabajo y la contraccion del
empleo que fue tipico del periodo fordista —al menos en una parte
del mundo- se cuentan entre los de mayor impacto social y terri-
torial. Tal como afirman Alonso y Fernandez Rodriguez (2012, p.
13), las exigencias impuestas por los procesos de financiarizacion y
desregulacion han modificado «el lugar que el trabajo ocupa en las
sociedades salariales».

Ante todo, han sido incapaces de generar empleo suficiente para
atender la demanda de puestos de trabajo, pues las estimaciones de
la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT) para 20185 sitdan
en algo mas de 200 millones las personas desempleadas y en busca
de empleo en el mundo; pero, sobre todo, han provocado lo que ese
mismo informe califica como una mutacién, pues «se ha producido
un alejamiento con respecto al modelo estandar de empleo, en cuyo
marco los trabajadores perciben un sueldo o salario en una relacién
de empleo dependiente con respecto a sus empleadores, tienen un
trabajo estable y trabajan a tiempo completo» (OIT, 2015, p. 3). Por
el contrario, se han extendido la precariedad y la inseguridad, con
un estancamiento o, en bastantes casos, disminucion de los salarios
reales, mayor flexibilidad para las empresas a la hora de contratar,
despedir o modificar las condiciones laborales de sus trabajadores y
una pérdida de acceso a prestaciones que se asocian a contratos de
trabajo regulares. En suma, todo ello ha supuesto una redistribuciéon
del excedente entre trabajo y capital a favor de este tltimo, lo que
se refleja en el decreciente peso relativo de los salarios en el PIB de
numerosos paises.

Ese empeoramiento generalizado de la calidad del empleo, que
hizo surgir el discutido concepto de precariado para identificar a una
supuesta nueva clase social con problemas e intereses comunes pese
a sus diferencias internas (Standing, 2013), ha sido especialmente
visible entre aquellos colectivos laborales y en aquellos lugares donde
el pacto distributivo caracteristico del periodo keynesiano tuvo plena
vigencia (regiones desarrolladas, grandes ciudades y grandes empre-
sas principalmente). Revisar a la baja esas condiciones laborales fue
el objetivo que se situ6 en el punto de mira de quienes impulsaron la
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reestructuracion vivida en las tltimas décadas y sustentada en una
serie de factores que se reforzaron mutuamente.

En primer lugar, la presion ejercida por los mercados financieros,
es decir, por inversores, accionistas y gestores guiados por el deseo
de elevar sus tasas de beneficio y el valor de sus acciones, para los
que el empleo resulta una variable de ajuste cuyo coste puede re-
ducirse mediante la externalizacion y subcontratacion de tareas, la
deslocalizacion y/o el reajuste periddico de las plantillas laborales.
En el marco de lo que Sennett califico como el capitalismo del corto
plazo, donde la incertidumbre constante y la amenaza de perder el
empleo o ver deterioradas sus condiciones impide a muchos plani-
ficar a medio plazo su trayectoria laboral y vital bajo la exigencia
de una supuesta flexibilidad, «a lo largo de su vida la gente hace
fragmentos de trabajo» (Sennett, 2000, p. 9) y eso se convierte en
una nueva normalidad, bendecida por los duefios del capital y los
tedricos de la eficiencia.

La propia fragmentacion de buena parte de los grandes centros
de trabajo que posibilita el actual marco tecnoldgico y organizativo
posfordista debilito la capacidad de respuesta de los trabajadores y
sus organizaciones sindicales, que siempre tuvieron mayor presen-
cia en ese tipo de establecimientos. La existencia de un verdadero
ejército laboral de reserva practicamente inagotable y que se fue
integrando de forma progresiva en los segmentos inferiores de las
cadenas de valor globales acentu6 esa asimetria en la negociacion,
que no determina pero si propicia multiples formas de explotacion.

Sin embargo, esas tendencias se vieron definitivamente reforza-
das e institucionalizadas por la aprobacion de sucesivas reformas
laborales de inspiracion neoliberal en numerosos paises que, bajo
el supuesto objetivo de eliminar rigideces en el mercado y asi ani-
mar a las empresas a contratar y generar mas empleo, debilitaron
la negociacién colectiva, legalizaron la precariedad laboral bajo
diferentes formas extendiéndola también al empleo publico y re-
dujeron la proteccion de los trabajadores. Como consecuencia, se
ha consolidado «la naturaleza desigual y altamente segmentada de
los mercados laborales contemporaneos» (Coe, 2012, p. 174), que
yuxtapone dos tipos basicos de empleos cuya importancia relativa
varia de forma significativa segtn sectores de actividad, tipos de
ocupacion profesional y territorios (Figura 5.4).
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Existe, por un lado, un mercado de trabajo primario, caracte-
rizado por empleos estables, con contratos de duracion indefinida,
buenos salarios, posibilidades de promocion y cierta calidad en las
condiciones de trabajo en relacién con la norma social imperante
en lugares y momentos concretos. A este régimen de empleo que
«garantiza amplios derechos sociales a los trabajadores cualificados
que constituyen el centro de la fuerza de trabajo» (Gallie, 2007,
p. 17) suelen pertenecer tanto directivos y gerentes de empresas
como personal técnico y de gestion que ocupa niveles intermedios
en la piramide laboral, ciertos profesionales liberales, cuadros de la
administracion publica y una parte al menos de aquellos otros seg-
mentos de la poblacién ocupada con contratos regulados y sujetos
a negociacion colectiva.

FIGURA §5.4. SEGMENTACION DE LOS MERCADOS DE

TRABAJO Y POLARIZACION SOCIAL.

MERCADO DE TRABAJO PRIMARIO
- Directivos y gerentes Evolucion de la piramide laboral

— - Técnicos y profesionales cualificados seglin fases del ciclo econémico
- Cuadros de la Administracién Pablica
- Trabajadores con convenio colectivo

Empleo estable y con derechos
Empleo de ingresos altos/medios Fase expansiva

del ciclo:

MERCADO DE TRABAJO SECUNDARIO CRECIMIENTO

- Trabajadores con contrato temporal
- Empleos a tiempo parcial y por obra/servicio
- Trabajadores subcontratados por agencia

- Trabajadores en practicas / sin contrato... :

Asalariados y autonomos precarios

Baj