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Financiarizacion económica y relación  
salarial en las economías desarrolladas

Resumen

El presente trabajo revisa el debate y la controversia actual acerca de los vínculos del 
proceso de financiarización económica con la relación salarial. Nuestra intención es 
identificar y valorar las debilidades y carencias en dicho debate, y resaltar qué aporta-
ciones y elementos relevantes pueden tomarse para contribuir a la clarificación de di-
chos vínculos. Identificamos como interlocutores directos a aquellos autores y escuelas 
que sitúan el epicentro de su objeto de estudio en la empresa. En concreto, se revisan 
de forma crítica las posiciones de los autores poskeynesianos, regulacionistas, marxis-
tas, institucionalistas así como de otros autores procedentes del campo de la economía 
de la empresa. Esta revisión crítica de la literatura incorpora además una propuesta 
interpretativa y una contrastación empírica propia para los casos de la economía esta-
dounidense y francesa, que permiten fundamentar mejor nuestras conclusiones.
Palabras clave: financiarización, relación salarial, accionariado salarial, tasa de be-
neficios y acumulación.

Summary

This study reviews the debate and the present controversy over the links relating the 
economic financialization process with the wage relation. Our intention is to identify and 
evaluate the weaknesses and omissions in this debate, and to stress that the contributions 
and relevant elements can be taken to contribute towards the clarification of these links. 
We identify as direct spokesmen those authors and schools who locate the epicenter of 
their objective of study in the firm. Concretely, we critically review the positions of the 
post-Keynesians, “regulationists”, Marxists, “institutionalists”, and other writers in the 
field of the economics of the firm. This critical review of the literature also incorporates 
an interpretative proposal and an empirical comparison from specific cases in the U.S. 
and French economies, to provide a better basis for our conclusions.
Key words: financialization, wage relation, shareholders’ earnings, rate of benefits and 
accumulation.
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Résumé

Dans ce travail sont examinés les termes du débat et de la controverse actuels relatifs 
aux liens entre le processus de financiarisation économique et la relation salariale. 
Notre intention est d’identifier et d’évaluer les faiblesses et carences de ce débat, et 
de souligner les apports et éléments importants qui peuvent être pris en compte pour 
contribuer à distinguer les liens mentionnés. Nous identifions comme interlocuteurs 
directs les auteurs et écoles pour qui l’entreprise constitue l’épicentre de leur objet 
d’étude. Concrètement, nous examinons de manière critique les positions des auteurs 
post-keynasiens, régulationnistes, marxistes, institutionnalistes ainsi que celles d’autres 
auteurs dont les travaux relèvent de l’économie de l’entreprise. Cet examen critique de 
la littérature sur le sujet incorpore de plus une proposition d’interprétation et une mise 
en contraste empirique appropriée aux cas particuliers de l’économie des États-Unis et 
de celle de la France qui permettent de mieux fonder nos conclusions.  
Mots clés: finaciarisation, relation salariale, actionnariat des salariés, taux de profit 
et accumulation.

Resumo

O presente trabalho revisa o debate e a controvérsia atual sobre os laços que relacionam 
o processo de financiarização econômica com a relação salarial. Nosso objetivo 
é identificarmos e valorizarmos as fraquezas e carências de tal debate e destacar 
quais aportações e elementos relevantes podem se considerar para contribuírem à 
clarificação de tais laços. Identificamos como interlocutores diretos aos autores e 
escolas que colocam na empresa o epicentro do seu objeto de estudo. Concretamente 
se revisam de forma crítica as posições dos autores pós-keynesianos, regulacionistas, 
marxistas, institucionalistas além de outros autores procedentes do campo da economia 
da empresa. Esta revisão crítica da literatura adiciona, além do mais, uma proposta 
interpretativa e um contraste empírico próprio para os casos das economias dos Estados 
Unidos e da França que nos permite fundamentarmos melhor as nossas conclusões.
Palavras chave: financiarização, relação salarial, acionariado salarial, taxa de 
benefícios e acumulação.
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Introducción y delimitación del debate

A lo largo de las últimas tres décadas, los países de la Organización para la Co-

operación y el Desarrollo Económicos (ocde) han procedido a un rápido pro-

ceso de liberalización de sus mercados financieros. Este hecho ha colaborado 

—junto con otros fenómenos, entre los que destaca la notable internacionalización 

del capital financiero a lo largo de este periodo— a que los mercados financieros 

internacionales hayan adquirido una dimensión y una profundidad espectacular. Am-

bos factores, a su vez relacionados entre sí, constituyen la base de un nuevo contexto 

económico internacional financiarizado que influye poderosamente en la dinámica 

macroeconómica de las distintas naciones, tanto desarrolladas como subdesarrolla-

das. Buena prueba de ello son las fuertes restricciones que los mercados financieros 

internacionales imponen a los diferentes Estados desde el punto de vista de la política 

económica, o el recurrente estallido de crisis financieras y cambiarias a lo largo de los 

últimos años, tanto en los países desarrollados [crisis del Sistema Monetario Europeo 

en 1992-1993, naciones escandinavas en 1993, Estados Unidos (eu) en 2001 y en 

2008], como en los subdesarrollados (México en 1994, sureste asiático en 1996-1997, 

Rusia en 1998, Brasil en 1998-1999, Turquía en 2000, Argentina en 2001-2002).

El particular desarrollo que a lo largo de las últimas décadas han experimentado 

los mercados financieros internacionales —y que ha dado lugar a lo que la literatura 

especializada denomina “financiarización”— ha llevado a diversos autores a plan-

tearse la incidencia de dicho proceso sobre la dinámica de funcionamiento general 

de la economía. Numerosos estudios han tratado de analizar y contrastar no sólo 

la mencionada expansión de la esfera financiera, sino también sus efectos sobre la 

dinámica macroeconómica, los episodios de inestabilidad y crisis, la evolución del 

crecimiento económico y la inversión, así como las políticas económicas aplicadas 

por el Estado, y otros aspectos más.

No obstante, a pesar de que en muchos de estos análisis la relación salarial juega 

un papel relevante —explícita o implícitamente—, el estudio de sus transformaciones 

como consecuencia de la expansión de la esfera financiera ha recibido una atención 

insuficiente. Además ésta es una característica que atraviesa al conjunto de las es-

cuelas que han centrado su atención en el análisis de la financiarización: todas ellas 

han abierto una agenda de investigación en la que —desde diferentes perspectivas y 

propuestas metodológicas— se atribuye una importancia central al papel del nuevo 

contexto financiero internacional (ncfi) en el funcionamiento de la economía, sin 

embargo los vínculos entre dicho contexto financiero y la dinámica salarial no son 

abordados con profundidad.
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¿Asistimos, tal y como plantean algunos autores (Plihon, 2004), a la transfor-

mación de nuestro sistema económico en un “nuevo capitalismo” caracterizado por 

el poder hegemónico de las finanzas? ¿Es éste el “capitalismo de mañana” del que 

hablaba Michel Aglietta (Aglietta, 1998) a mediados de los años noventa? ¿Y qué 

consecuencias tienen estas transformaciones provenientes del ámbito de las finanzas 

sobre la relación salarial?

Este trabajo se inscribe en ese debate y en la necesidad de contribuir a la clari-

ficación de una cuestión central: ¿cómo se ha modificado la relación salarial como 

consecuencia del mencionado proceso de financiarización? Su objeto de estudio es la 

identificación y valoración de las debilidades existentes en dicho debate, resaltando 

las aportaciones relevantes que contribuyen a la clarificación de los vínculos entre la 

financiarización económica y la relación salarial. Para ello plantearemos el debate 

en dos niveles: en primer lugar, revisaremos de manera breve la literatura existente 

sobre la relación entre el proceso de financiarización y la relación salarial. En segun-

do, realizaremos una valoración crítica de la literatura revisada, tratando de sugerir 

y sintetizar una propuesta interpretativa propia para caracterizar los vínculos entre 

financiarización y relación salarial.

Conviene delimitar los conceptos de los que partimos. Presentamos el difuso tér-

mino de financiarización económica, que pretende ilustrar —con diferentes mati-

ces según los autores (Duménil y Levy, 2004: 110-118; Palazuelos, 1998: 205-207; 

Ribeiroux, 2003: 26-27; Stockhammer, 2004: 724-28; Martínez González-Tablas, 

2007: 269-345; Epstein, 2005: 3-5)— el proceso con el cual desde 1979-1980 emerge 

la primacía de las finanzas en la dinámica de funcionamiento macroeconómico y en 

las prioridades de empresas, hogares y administraciones públicas. Dicho concepto 

recoge por tanto la ascendencia del crecimiento del valor accionarial de las empresas 

como objetivo prioritario en su gestión, así como la imposición de un nuevo “patrón 

de acumulación en el cual la realización de beneficios tiene lugar fundamentalmente 

a través de los canales financieros, en lugar de a través del comercio y la producción 

de mercancías” (Krippner, 2005: 174). Para efectos de este trabajo, entendemos por 

relación salarial el conjunto de condiciones económicas e institucionales que regulan 

y determinan el uso de la fuerza de trabajo, en particular el salario, el tipo de regula-

ción contractual, el nivel de desempleo y la capacidad de negociación colectiva.

Dentro de la controversia que abordamos situaremos como interlocutores los tra-

bajos que, además de atribuir una importancia central al papel del ncfi en el funcio-

namiento de la economía, sitúan el epicentro de su objeto de estudio en la empresa. 

Sin pretender un repaso exhaustivo nos concentramos en el papel de las compañías, 
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dada la centralidad del vínculo que éstas presentan entre el mercado financiero y la 

relación salarial. Dicho objeto de estudio forma parte de la agenda de investigación 

fundamentalmente —aunque no sólo— de enfoques de tradición heterodoxa, como 

a continuación veremos.

Vínculos teóricos entre la financiarización económica y la relación 
salarial en las economías desarrolladas: una revisión de la literatura

En este apartado analizamos las posiciones de los autores poskeynesianos, regulacio-

nistas, marxistas, institucionalistas así como de otros autores procedentes del campo 

de la Economía de la Empresa.1

Escuela poskeynesiana

Aunque aborda con profundidad las interrelaciones entre el ncfi y los cambios en la 

dinámica macroeconómica originados por dicho contexto, esta escuela no ha presta-

do especial atención a la evolución de la relación salarial como tal. Además, el grueso 

de sus análisis no se desarrolla desde la perspectiva de la empresa y la alteración en 

sus pautas de funcionamiento, sino desde el análisis de los cambios acontecidos en la 

interrelación de las distintas variables macroeconómicas. De hecho, el vínculo entre 

la financiarización de la actividad económica y la relación salarial ha sido analizado 

por esta escuela siempre de forma subordinada al estudio del crecimiento económi-

co. Así, por ejemplo, Eatwell y Taylor (2000) plantean cómo el nuevo contexto de 

liberalización y financiarización económica se ha traducido en un fuerte aumento 

del costo del capital y en una mayor inestabilidad económica y financiera. Estos 

elementos habrían incidido en una menor inversión empresarial, en una actividad 

comercial más errática y volátil y, por ende, en un menor crecimiento económico, lo 

que repercute sobre los niveles de empleo. Esta escuela ha insistido en la mayor ca-

pacidad de los sistemas bancarios para promover el crecimiento económico, frente a 

los que se basan en los mercados financieros (Arestis, Baddeley, y McCombie, 2001), 

pero destaca el factor negativo sobre la inversión productiva de la volatilidad de estos 

nichos, así como la privatización —fruto del proceso de financiarización— del riesgo 

económico (que antes era asumido por el Estado).

1	 Remitimos a la bibliografía correspondiente en cada caso para evitar un repaso exhaustivo 
innecesario.
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Otros autores poskeynesianos (Kregel, 2004) han recuperado la figura de Minsky 

para analizar la tendencia autónoma al sobreendeudamiento y a la fragilidad financie-

ra de las economías capitalistas no reguladas, lo que en última instancia desencadena 

episodios recurrentes de expectativas poco favorables y, por tanto, de reducción de la 

actividad productiva y de la creación de empleo.2

Escuela de la Regulación

Desde que en 1998 Aglietta publicara Le capitalisme de demain, esta escuela ha si-

tuado como punto central de su agenda de investigación el papel de las finanzas en el 

nuevo “régimen de crecimiento” (Aglietta, 2005 y 2000; Aglietta y Reberioux, 2004; 

Boyer, 2000; Orlean, 1999). Además, el notable eco que ha tenido esta escuela, sobre 

todo en Francia, ha llevado a muchos autores a abordar el mismo objeto de estudio 

con similares categorías teóricas, en lo que se ha llamado el “enfoque del capitalismo 

patrimonial”.3 Sus aportaciones en este terreno, y sin ánimo de realizar aquí un resu-

men, han sido particularmente relevantes: análisis de los principales cambios de los 

mercados financieros internacionales, del nuevo contexto financiero surgido de dichas 

transformaciones, de las nuevas formas de propiedad y gestión empresarial, y de la 

financiarización de las estrategias empresariales. Atribuyen a las finanzas un papel 

central en el nuevo “régimen de crecimiento”, caracterizado por el protagonismo de 

los mercados bursátiles, el poder de los inversionistas institucionales, la soberanía 

accionarial que transforma las pautas de funcionamiento empresarial y por la trans-

formación del patrimonio de los hogares. Las finanzas de mercado se constituyen así 

—en mayor o menor medida según los autores— en el nuevo motor que impulsa las 

economías desarrolladas (la estadounidense pero también las europeas).

Esta escuela destaca porque —a diferencia de la poskeynesiana— aborda abierta-

mente las dos dimensiones teóricas que delimitan nuestro objeto de estudio: los víncu-

los del proceso de financiarización con la relación salarial y una perspectiva centrada en 

el ámbito de la empresa. Ha dedicado gran atención a la transformación de la relación 

salarial fruto de la mutación del “régimen de crecimiento”: el nuevo modelo liderado 

por los mercados financieros ha llevado a una progresiva patrimonialización de los ho-

2	  Para un análisis más detallado del planteamiento de Minsky, véase Medialdea (2003).
3	 Si bien no podemos clasificar a estos economistas (Plihon, Jeffers, Sauviat, Montagne y Pons-

sard) como integrantes de la Escuela de la Regulación, el “enfoque del capitalismo patrimonial” 
se articula con base en varios círculos concéntricos, en cuyo seno conviven diferentes autores 
que comparten interpretaciones en mayor o menor medida con la misma escuela. Para un aná-
lisis más detallado de este enfoque véase Álvarez y Medialdea (2008).
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gares asalariados, que se traduce, según la versión más extrema (Aglietta, 1998; Orlean, 

1999), en una creciente escisión dentro del trabajo asalariado entre la vertiente salarial 

y la patrimonial, así como en una creciente socialización de la propiedad del capital y 

en el desarrollo de “efectos riqueza” que pueden incluso compensar las caídas reales de 

los salarios. Así, la importancia cuantitativa de los ingresos e incrementos patrimoniales 

procedentes de fuentes distintas a las del salario se traducirían en “efectos riqueza”, que 

permitirían que el consumo privado pasase a fortalecer sus vínculos con la evolución de 

la rentabilidad financiera e independizarse de la masa salarial.

Escuela marxista

Una aportación importante a este debate ha sido aquella que los autores marxistas, en 

particular los franceses, han llevado a cabo (Chesnais, 2004; Duménil y Lévy 2005 

y 2004; Husson 2008 y 2006). Algunos han situado igualmente la financiarización 

en el centro de su agenda de investigación, si bien con una orientación distinta a la 

regulacionista. Mientras los regulacionistas mantienen la existencia de una profunda 

transformación en la relación salarial (creciente esquizofrenia de los trabajadores en-

tre sus ingresos patrimoniales y salariales), los autores marxistas interpretan dichas 

transformaciones como la respuesta del capital ante la caída de la tasa de ganancia en 

el marco de la crisis de acumulación iniciada en los años setenta. Así, consideran que 

los cambios del ncfi sobre la relación salarial se inscriben en un proceso más amplio, 

caracterizado por el hecho de que el salario ha sido relegado —ante la llegada de la 

crisis— a variable de ajuste del sistema y, por tanto, a un fuerte retroceso.

En particular, estos autores han situado en la “punción financiera” la forma 

concreta mediante la cual la financiarización repercute en el proceso de acumula-

ción, en la actividad empresarial y, por ende, en la dinámica salarial. Autores como 

Chesnais o Duménil y Levy analizan —teórica y empíricamente— la mencionada 

punción que los mercados financieros efectúan del valor creado por el capital pro-

ductivo y concluyen que la dimensión alcanzada —vía intereses, dividendos y re-

compra de acciones— ha determinado la caída del ahorro empresarial y, por tanto, 

de la tasa de acumulación y de creación de empleo.4 Así, la pugna distributiva entre 

4	 Algunos economistas radicales estadounidenses vinculados al Political Economy Research 
Institute han adoptado un planteamiento similar, aunque no desde una perspectiva marxista. 
Es el caso de Crotty (2005), quien analiza la punción financiera en eu, o de Orhangazi (2007), 
que estudia no sólo la punción financiera, sino también el efecto crowding out que la inversión 
financiera tiene sobre la inversión productiva en las firmas estadounidenses.
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capital productivo y capital financiero repercute directamente sobre el trabajo, que 

actúa como variable de ajuste. Otros autores marxistas (Husson 2008 y 2006) argu-

mentan que la financiarización no supone una punción de recursos empresariales 

por parte del capital financiero, sino una huida hacia los mercados financieros de 

los capitales ociosos que no encuentran vías posibles de rentabilización en el ámbi-

to de la producción: es la sobreacumulación fruto de la hiperconcurrencia, y la con-

siguiente incapacidad de restaurar la tasa de ganancia, la que desencadena la escasa 

acumulación empresarial y su negativa repercusión sobre la dinámica salarial.

Escuela institucionalista

También los autores institucionalistas, particularmente aquellos vinculados al en-

foque de “variedades del capitalismo” (Hall y Gingerich, 2001; Hall y Soskice, 

2001), se han planteado el objeto de estudio que nos ocupa. Consideran que en las 

economías desarrolladas contemporáneas existen “esferas institucionales” que se 

refuerzan y permiten la generación de dinámicas de crecimiento y acumulación 

—las llamadas “complementariedades”—. Destacan las referentes entre el mer-

cado financiero, el mercado laboral y la esfera de la actividad productiva. Estas 

complementariedades difieren según hablemos de “economías coordinadas de mer-

cado” (Alemania, Francia, Suecia, etcétera) o “economías liberalizadas” (eu, Gran 

Bretaña, entre otras), pero en todos los casos las complementariedades propias de 

cada economía dieron lugar después de la Segunda Guerra Mundial a una larga 

época de expansión, incremento del empleo y crecimiento salarial. No obstante, a 

partir de las últimas dos décadas comienzan a desencadenarse “desajustes”, sobre todo 

en las economías europeas. Dichos desajustes se producen cuando las “economías 

coordinadas de mercado” liberalizan sus espacios financieros sin hacer lo mismo 

con los de trabajo, lo que quiebra las complementariedades y hace desaparecer las 

dinámicas de acumulación y creación de empleo.

Una crítica especialmente interesante al enfoque de “variedades del capitalismo” 

proviene del propio ámbito institucionalista. Black, Gospel y Pendleton argumentan 

en diversos trabajos (Black et al., 2005; Gospel y Pendleton, 2006) que son las ins-

tituciones tradicionales del mercado de trabajo (existencia y tipo de negociación co-

lectiva, convenios, grado de afiliación sindical, etcétera) las que explican la evolución 

de la relación salarial, y no tanto las complementariedades entre los distintos ámbitos 

institucionales —sobre todo los mercados financieros— señaladas por el enfoque de 

“variedades del capitalismo”.
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Economía de la Empresa

Por último, presentan un especial interés aquellos autores que han centrado su 

análisis en el estudio concreto del funcionamiento empresarial y en los vínculos 

que el proceso de financiarización tiene con los cambios acontecidos en la gestión 

empresarial. Tanto autores de extracción marxista (Coutrot, 1998) como próximos 

a la Escuela de la Regulación, (Montagne y Sauviat 2001a y 2001b; Plihon, 2004; 

Plihon y Ponssard, 2002) o institucionalistas (Froud et al., 2000; Gospel y Pendle-

ton, 2006; Goyer y Hancké, 2006; Lazonik y O’Sullivan, 2000) han abordado esta 

cuestión. No obstante, ha sido la propia disciplina de la Economía de la Empresa la 

que —en ocasiones muy alejada de posiciones heterodoxas— ha establecido con 

mayor precisión los vínculos concretos entre la financiarización y el funcionamien-

to empresarial. Estos autores (Batsch, 2002; Beffa, 2000; Bowmann y Singh, 1993; 

Sentis, 1999 y 1998) han estudiado cómo la financiarización económica ha impul-

sado a su vez la propia financiarización de las estrategias empresariales, al hacer 

que se subordinen a los dictados de los mercados bursátiles. Todo un conjunto de 

estrategias empresariales ha sido desencadenado para garantizar el crecimiento 

del valor accionarial de la empresa, sobre todo en lo relativo a las estrategias de 

crecimiento y modificación del perímetro empresarial (recentramiento de la cadena 

de valor, disminución del activo, subcontratación, deslocalizaciones, fusiones y 

adquisiciones, entre otros).

Valoración crítica y aportaciones 
más relevantes: una propuesta interpretativa

Una vez enunciadas las principales referencias teóricas que delimitan el debate en el 

que se enmarca nuestro objeto de estudio, pasamos a realizar una valoración crítica 

de estas aportaciones, para construir una propuesta analítica propia que colabore en 

el conocimiento de los vínculos entre financiarización y relación salarial.

Tal y como hemos señalado, los autores poskeynesianos centran su análisis 

en la dimensión macroeconómica; no analizan de manera directa los vínculos 

existentes entre el proceso de financiarización económica y la dinámica salarial, 

sino que —cuando lo hacen— lo plantean como un subproducto derivado del 

estudio de la inversión y el crecimiento. Esta carencia (dado que este vínculo que 

no abordan de forma explícita sí juega un papel relevante en su esquema teóri-

co) ha sido parcialmente solventada por aportaciones puntuales. Destacan las de 

Stockhammer (2006 y 2004), autor que desde una perspectiva de clase sitúa a la 
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empresa en el centro de su análisis, identificando el impacto de la financiarización 

sobre las decisiones de gestión del beneficio y de reinversión, y por tanto sobre la 

lógica de acumulación, empleo y salario, llegando a conclusiones similares a las 

de Duménil y Lévy (2004).

Aunque las aportaciones de la Escuela de la Regulación en este terreno han 

sido relevantes, quizá una de las propuestas que más explícitamente se ha plan-

teado el vínculo entre la financiarización económica y la dinámica salarial sea 

también una de las que presenta carencias más evidentes. Más allá de las posibles 

críticas a su interpretación general de la nueva fase financiarizada del capitalis-

mo contemporáneo,5 son de particular importancia las debilidades referentes a su 

interpretación de las transformaciones de la relación salarial. La debilidad de la 

contrastación empírica en la que Aglietta u Orlean apoyan sus argumentos les per-

mite sostener la existencia de una supuesta “esquizofrenia salarial” en el seno del 

trabajo. A esta escisión de ingresos en el seno del trabajo le acompañaría además 

una supuesta escisión de intereses.

La insistencia de estos autores (Aglietta, 2000) —sobre todo para el caso de la 

economía de eu pero también para el francés— en la importancia cuantitativa de los 

ingresos e incrementos de patrimonio recibidos por los trabajadores procedentes de 

fuentes distintas a las del salario —plusvalías bursátiles, incrementos de capital fi-

nanciero, dividendos, etcétera—, así como en la eficacia de los “efectos riqueza” para 

dinamizar el consumo con independencia de la evolución de la masa salarial, omiten 

el hecho de que, según datos de la ocde, menos de 13% de los hogares franceses 

poseía acciones en 2000.

Esta cifra, de acuerdo con el European Savings Institute, asciende hasta 23%, si se 

consideran las acciones detentadas mediante fondos de inversión. En cualquier caso, 

la distribución de la propiedad entre los hogares no se ha modificado sustancialmen-

te: en 2000, sólo 7.4% de los hogares franceses con ingresos mensuales inferiores 

a los 1,500 euros tenía acciones, comparado con 11.2% de aquellos hogares con 

ingresos mensuales entre 1,500 y 2,300 euros, y con 14.3% de aquéllos entre 2,300 

y 3,050 euros (ocde, 2002).

Además, un estudio del Observatorio del Accionariado Salarial en Europa de-

termina que los trabajadores asalariados eran dueños sólo de 2.6% de la capitali-

zación de la Bolsa de París en 2000 (Trebucq, 2001). Incluso en eu —donde el 

5	 Véanse las críticas de Chesnais (2004) y de Husson (2008).
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número de hogares con acciones en bolsa (directamente o por medio de fondos 

de inversión) se eleva hasta casi la mitad— no se puede ignorar que 85% de las 

acciones del país, y 89% de los títulos financieros, estaba en manos de 10% de la 

población en 2001 (Wolf, 2004: tabla 6). Es más, 44% de estas acciones y de los 

fondos de inversión, y 58% de los títulos financieros, pertenecía al 1% más rico de 

la población. Incluso tal y como señalan Maki y Palumbo (2001), para la economía 

estadounidense los hogares para los que se contrasta un aumento de la propensión 

marginal a consumir durante los años noventa son apenas 20% de hogares con los 

ingresos más elevados.

En otras palabras, “todo el boom del consumo realmente puede ser atribuido a 

los grupos de hogares más ricos” (2001:22). Dew-Becker y Gordon (2005) analizan 

cómo en eu la masa salarial ha experimentado una notable caída sobre la renta nacio-

nal (pasando de 69% en 1980 a 62% en 2005) cuando del cálculo de dicha masa se 

detraen los salarios de 1% más rico de asalariados (la renta nacional que va a 1% de 

los asalariados mejor pagados ha pasado de 4.4% a 8% entre 1980 y 2005, es decir, 

una captación de 3.5 puntos del pib). Las ganancias de productividad han sido capta-

das por tanto, además de las rentas del capital, por una delgada capa de beneficiarios 

de muy altos salarios.

Los “efectos riqueza” puede que operen para algunas capas de población, pero 

no para la mayoría de la masa asalariada. Por tanto, tratar de vincular los “efectos 

riqueza” con una recomposición general de la relación salarial constituye un salto 

teórico sin fundamento.

Sin duda se han producido importantes transformaciones en la relación salarial 

de las economías desarrolladas a lo largo de las últimas tres décadas, pero no en la 

dirección apuntada por la Escuela de la Regulación. De hecho, el vector director 

que ha presidido estas transformaciones no es tanto la modificación parcial aunque 

creciente de la lógica patrimonial de los hogares asalariados, sino —como sugiere la 

interpretación marxista— la degradación progresiva y sistemática de la relación sa-

larial en la que se inscribe el trabajo tras la Segunda Guerra Mundial, como se ilustra 

a continuación.

En primer lugar, se ha dado una destrucción relativa y una sustitución de pues-

tos de trabajo, tanto en la economía francesa como en la estadounidense. En el 

primero de los casos, la tasa de desempleo pasó de 2%-3% durante los años setenta 

a situarse de media por encima de 10% desde los años ochenta hasta ahora. Una 

tendencia similar se observa para la economía de Estados Unidos durante los años 

ochenta. Además, a pesar de que durante los años noventa la tasa de desempleo 
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disminuye en este país, continúa la destrucción y sustitución de puestos de trabajo: 

la tasa de pérdidas de empleos (media anual de trabajos perdidos sobre el total de 

la fuerza de trabajo) se situó en cerca de 14% durante la primera mitad de los años 

noventa (Farber, 1997). Y esta tendencia continúa durante la segunda mitad de los 

noventa, como señalan Lazonick y O’Sullivan (2000), al producirse una sustitución 

de trabajos estables y bien pagados por otros temporales y precarios.

En segundo lugar, se ha producido un transvase de riesgo hacia los asalariados. En 

eu 35% de los trabajadores despedidos seguía desempleado tras dos años, y aquellos 

que encontraban un nuevo puesto de trabajo presentaban de media un salario 13% 

inferior (Lazonick y O’Sullivan, 2000:20). En Francia, el empleo temporal ha pasado 

de 3.3% en 1983 a 12.8% en 2006, mientras que el empleo a tiempo parcial creció 

de 9.6% a 17.3% durante el mismo periodo (siendo el porcentaje de empleo a tiempo 

parcial involuntario 30% del total). La tasa de transición entre empleo temporal y 

empleo indefinido cayó de 40% en 1989 a 33% en 2001 (Enquête Emploi 1989-2002, 

insee), y la tasa de rotación laboral pasó de 22% a 36% entre 1983 y 2002 en las 

empresas francesas de más de 50 empleados.

Además se ha desencadenado durante las últimas décadas una significativa con-

gelación salarial. Francia y eu vuelven a ser buen ejemplo de ello, como se ve en el 

cuadro 1: los salarios han dejado de crecer en ambas economías al ritmo al que lo 

hace la productividad (como sucedía en los años cincuenta y sesenta).

El hecho de que en estas economías los salarios reales hayan registrado un ritmo 

de crecimiento notablemente inferior al de la productividad ha supuesto un importan-

te proceso de redistribución de la renta nacional, lo que hace que retroceda el peso de 

las rentas salariales sobre el pib, tal como se aprecia en la gráfica 1.
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La interpretación marxista constituye un referente que permite identificar mejor el 

sentido general de estas transformaciones, tanto en el plano general como en el aná-

lisis concreto de la relación que éstas mantienen con el proceso de financiarización. 

Las transformaciones contemporáneas del trabajo se inscriben según esta escuela 

(Arrizabalo, 1997; Chesnais, 2004; Duménil y Lévy, 2005 y 2004; Husson, 2008) 

en la órbita de las contrarreformas asociadas al ajuste ante la crisis de rentabilidad 

que atraviesa el sistema capitalista desde los años setenta. La financiarización de la 

economía y la “punción financiera” son los instrumentos concretos de los que se ha 

dotado el capital en dicho proceso de contrarreformas para restaurar la tasa de ren-

tabilidad. Destacan los análisis de Duménil y Lévy en la medida en que aportan una 

excelente fundamentación empírica de este razonamiento.

Al replicar cálculos análogos a los desarrollados por estos autores (Duménil y 

Lévy 2005 y 2004) para evaluar su argumentación, llegamos a conclusiones simila-

res. Al final de los años sesenta los países desarrollados comenzaron a experimentar 

una caída de la tasa de beneficio, que apenas unos años más tarde se traduciría en un 

cortocircuito en la acumulación y una crisis económica generalizada. La sobreinver-

sión empresarial progresivamente minó la rentabilidad marginal de nuevas inversio-

nes, lo que al final precipitó el mencionado cortocircuito en la acumulación y el inicio 

de una larga fase de crecimiento débil, elevado desempleo y fuertes déficit públicos.
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En este contexto, el capital ha protagonizado una poderosa ofensiva a lo largo de 

las últimas tres décadas para propiciar la recuperación de la rentabilidad empresa-

rial (Onaran, 2005; Duménil y Lévy, 2004). Esta ofensiva, que al igual que la crisis 

ha tenido y tiene en la actualidad una dimensión mundial, se ha dotado de diversos 

instrumentos con el objetivo fundamental de recuperar los beneficios (Arrizabalo, 

1997 y Onaran, 2005): la apertura externa de las distintas economías nacionales al 

capital transnacional, la privatización progresiva de los sectores productivos y de las 

coberturas sociales públicas, y la liberalización y desregulación de los mercados. La 

tasa general de beneficios se ha recuperado en eu y Francia gracias a esta ofensiva: 

según nuestros cálculos, en 1982 esta tasa era de 6.4% en eu y de 10.4% en Francia; 

en 2006 su valor era de 13.8% para eu y de 14.5% para Francia.

Estas medidas neoliberales —encaminadas a ensanchar y profundizar los espa-

cios de valorización del capital— han propiciado la transformación de la relación 

salarial a la que antes se aludía. Destacan la liberalización y desreglamentación del 

mercado de trabajo, y la eliminación del “corsé” que el periodo keynesiano había im-

puesto al desarrollo especulativo y cuasi autónomo de las finanzas. Ambas medidas, 

junto con las antes señaladas, han permitido un desarrollo extraordinario de la esfera 

financiera. El enfoque del capitalismo patrimonial destaca acertadamente el papel 

protagonista del ascenso del capital financiero en la recomposición de la economía 

mundial en estos 30 años. No obstante, no termina de identificar de manera correcta 

la dirección del movimiento desplegado por las finanzas. Como ha señalado Husson 

(2006), el objetivo último de este movimiento ha sido la utilización de esta esfera 

como palanca de recomposición social entre clases para conseguir el objetivo de la 

recuperación de la rentabilidad.

Nuestros propios cálculos también confirman la tesis marxista de la “punción” 

de recursos ejercida por los mercados financieros en las economías tomadas aquí 

como ejemplos. La esfera de las finanzas se ha servido fundamentalmente de tres 

instrumentos para detraer recursos económicos de la esfera productiva (Crotty, 

2005; Duménil y Lévy, 2004): altos tipos de interés reales, aumento del porcentaje 

de beneficio empresarial que es destinado a dividendos y mecanismos de recompra 

de acciones por parte de las propias empresas. La superposición de los tres meca-

nismos ha supuesto una reducción en la tasa de beneficio retenido por las empresas. 

En la medida en que ésta es una variable clave para explicar la inversión empre-

sarial, ello se ha traducido a su vez en menores ritmos de acumulación durante las 

últimas tres décadas, menores ritmos de creación de empleo y mayores tasas de 

desempleo.
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Los casos estadounidense y francés ilustran bien esta tendencia de la tasa de be-

neficio, como puede verse en las gráficas 2 y 3. En ambas podemos distinguir cómo 

las políticas neoliberales han restaurado la tasa de beneficio de las sociedades no 

financieras (antes del pago de intereses y dividendos). Sin embargo, la tasa de acumu-

lación no ha experimentado una recuperación similar en ninguno de los dos países, y 

una de las razones que explica esta tendencia es el hundimiento de la tasa de beneficio 

retenido por las sociedades.6

Dicha tendencia contrasta la tesis marxista de la punción financiera e ilustra cómo 

las finanzas han actuado como vehículo de redistribución de ingresos entre distintas 

clases sociales, permitiendo una recuperación de la rentabilidad general del capital 

6	 La tasa de beneficios retenidos de las sociedades no financieras se define aquí teniendo en 
cuenta sólo los dividendos e intereses pagados, y no los intereses y dividendos recibidos por 
éstas. Tratamos así de separar dos fenómenos simultáneos y relacionados con la financiariza-
ción de las estrategias empresariales. Por un lado, el proceso que tratamos de aislar en nuestra 
definición de beneficio retenido: flujos de intereses y dividendos asociados con la actividad de 
explotación habitual de la empresa. Una variable “proxy” de estos flujos son las salidas que se 
producen (dividendos e intereses pagados por las sociedades). Por otro, excluimos en nuestros 
cálculos los flujos de entrada (dividendos e intereses recibidos por las sociedades), la mayoría 
de los cuales está relacionado con la reorientación de los recursos de las sociedades no finan-
cieras hacia destinos financieros en lugar de productivos.
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a expensas de la inversión empresarial y los niveles de empleo. En este sentido, la 

crisis que durante 2008 ha eclosionado en el ámbito mundial no es más que una nueva 

expresión —especialmente destructiva— del descontrolado poder de las finanzas y 

de la capacidad del capital financiero para hacer valer sus intereses.

Las dificultades de valorización de la actividad productiva y la enorme abundan-

cia de liquidez resultante, junto con la desreglamentación y liberalización financiera 

internacional y el pinchazo bursátil de 2001, propiciaron entre 2001 y 2007 la activa-

ción de una de las inercias más consustanciales a la lógica capitalista: la formación 

de una burbuja especulativa, centrada en este caso en torno a los precios de los in-

muebles, el mercado hipotecario y el mercado de derivados (donde se han negociado 

millones de operaciones vinculadas a las hipotecas subprime).

La formación de esta ingente masa de capital ficticio se derrumbó una vez que los 

agentes económicos percibieron la desconexión entre los precios de las viviendas en la 
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economía estadounidense y el valor real de dichos activos, propiciando el incremento 

de la morosidad de las hipotecas más arriesgadas, la desvalorización de los paque-

tes financieros que habían titularizado dichas hipotecas y, con ello, los problemas 

en los balances de las instituciones financieras. A partir de ahí, esta crisis —fruto de 

la liberalización financiera y de la tendencia intrínseca del capitalismo a desarrollar 

burbujas especulativas construidas sobre la formación de una ingente masa de capital 

ficticio sin relación con activos reales— no hace sino reforzar los efectos que antes 

apuntábamos: las finanzas han actuado como verdadera palanca de redistribución de 

ingresos y de recomposición social. El estallido de la crisis hipotecaria y financiera ha 

desencadenado a su vez una fuerte restricción del crédito, fruto de la incertidumbre 

de los bancos al desconocerse qué agentes están infectados por activos “tóxicos” (hi-

potecas subprime). Y es precisamente esta fuerte restricción del crédito —originada 

en definitiva por la capacidad del capital financiero de poner la economía mundial al 

servicio de sus necesidades de valorización— la que ha desencadenado el traspaso de 

la crisis financiera a la actividad productiva, restringiendo enormemente la inversión 

empresarial y el consumo privado.

Además, el rescate económico diseñado por la administración estadounidense 

—centrado en la compra de los activos “tóxicos” por parte del Estado— no es sino 

una socialización encubierta de las pérdidas de aquellas instituciones financieras que 

propiciaron y alimentaron el proceso de especulación financiera. Se refuerza también 

así la transferencia de rentas desde los asalariados hacia el capital financiero.

Como vemos, esta crisis reforzará de manera notable —dada su enorme magni-

tud— el proceso de ralentización desplegado por el fenómeno de punción financiera 

antes analizado. Además, seguramente modificará las propias relaciones en la actuali-

dad existentes entre el capital financiero internacional y las empresas no financieras.

No obstante, y dejando de lado el análisis particular de la crisis financiera de las 

hipotecas subprime, los esfuerzos que desde el marxismo se han hecho para relacio-

nar en las economías desarrolladas el proceso de financiarización actual con la rela-

ción salarial —al igual que en el caso de algunas aportaciones poskeynesianas como 

las de Stockhammer— hacen bascular todo el análisis sobre las políticas de inversión 

empresarial y la repercusión de éstas sobre la acumulación, el empleo y la dinámica 

salarial. Se obvia así el impacto global que la financiarizacion tiene sobre la empresa 

más allá de las políticas de inversión que ésta siga. De hecho, la empresa —enten-

dida como “campo de batalla” en la apropiación por el valor producido y en donde 

la capacidad de negociación es una variable central (Stockhammer, 2006: 212)— se 

ve afectada por la financiarización económica también en el terreno de las políticas 
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de gestión de la fuerza de trabajo, de crecimiento empresarial, de redefinición del 

perímetro empresarial, etcétera, lo cual debe tenerse en cuenta.

El enfoque institucionalista de “variedades del capitalismo” presenta el interés de 

fundamentar su línea argumental sobre el análisis comparativo de diversos estudios 

de caso —“economías coordinadas de mercado” versus “economías liberalizadas”—. 

No obstante, dicha perspectiva es estática, por lo que impide analizar con propiedad 

la dinámica evolutiva que se haya detrás de las interrelaciones entre la “esfera de las 

finanzas” y la “esfera del mercado de trabajo”. Este tipo de análisis permite única-

mente comprobar un determinado grado de correlación en las interrelaciones que se 

dan entre ambas esferas. De hecho, esta debilidad lleva a este enfoque a no percibir 

que los “desajustes” entre las distintas esferas, propios de las “economías coordinadas 

de mercado” (Alemania, Francia, Suecia, etcétera), no se pueden presentar como una 

variable exógena en el análisis de la financiarización. Responden, como hemos visto, 

a una profunda corriente de transformaciones estructurales que atraviesan al sistema 

capitalista en la actualidad (liberalización de los mercados financieros, privatización 

de los sistemas públicos de pensiones, etcétera), determinando el propio curso de las 

relaciones entre las nuevas finanzas de mercado y la evolución de la esfera salarial.

Como ya dijimos, han sido los autores del ámbito de la Economía de la Empresa 

quienes en ocasiones han establecido con mayor precisión los vínculos concretos 

entre el proceso de financiarización económica y la modificación del funcionamiento 

empresarial. Han analizado cómo la entrada de los inversionistas institucionales y 

demás inversionistas financieros en el capital social de las principales empresas han 

provocado que adopten medidas acordes con sus exigencias, como la reestructura-

ción del perímetro empresarial, dándose un doble proceso: por un lado mientras las 

organizaciones se desprenden de aquellas partes de su ciclo productivo que menos 

valor añaden (mediante estrategias de subcontratación y deslocalización) y concen-

tran su actividad en el corazón productivo (estrategias de recentramiento), por otro 

desarrollan estrategias de crecimiento externo para convertirse en líderes de un deter-

minado segmento de mercado (fusiones y adquisiciones).

Esta línea de investigación resulta sobre todo interesante para adentrarse en el 

estudio de los vínculos entre la financiarización y la relación salarial. Un ejemplo 

ilustrativo es el caso francés. Según las investigaciones desarrolladas por diversos 

autores a partir de la base de datos Sisife-Lerep de la Université de Toulouse (Morin, 

2000; Morin y Rigamonti, 2002), la entrada de inversionistas institucionales en el 

capital de las empresas francesas les ha llevado a constituirse en el principal núcleo 

de accionistas. Como podemos ver en el cuadro 2, los inversionistas institucionales 
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presentan participaciones muy relevantes en el capital de las empresas del cac 40, 

oscilando en torno a 25% de su capital social, con un mayor peso de los inversionis-

tas extranjeros que nacionales. El cuadro 2 muestra además cómo la evolución de la 

propiedad accionarial de las empresas del cac-40 entre 1997 y 2001 no ha hecho sino 

reforzar esta tendencia: la propiedad de los inversionistas institucionales extranjeros 

ha crecido 66.9% durante estos años, mientras que la propiedad familiar caía -4.4% 

y la de la banca francesa lo hacía en -74.4%.

Tal y como plantean Goyer y Hancké (2006), la llegada de los inversionistas ins-

titucionales al accionariado de las empresas francesas ha modificado profundamente 

las estrategias de éstas, en la línea en la que antes apuntábamos: progresiva elimi-

nación de los conglomerados y creciente recentramiento estratégico sobre aquellas 

actividades de base de la empresa en las que ésta tiene ventajas comparativas con 

respecto a sus competidoras.7

Como vemos en el cuadro 3, el tejido productivo francés se ha visto atravesado 

por una profunda reestructuración entre 1994 y 2002 con respecto a las estrategias 

empresariales de los diferentes grupos. Muchas grandes firmas francesas han redu-

cido de manera sustancial su grado de diversificación en beneficio de una mayor 

focalización de su negocio. En 1986, 83% de las principales sociedades francesas del 

cac 40 tenían una estrategia de negocio diversificada, mientras que en 1998 dicho 

porcentaje ya había descendido a 52%, y a 45% en 2002.

7	 Para una explicación más detenida de las causas por las cuales los mercados financieros 
presionan para imponer estas estrategias, véase Goyer y Hancké (2006) y Morin y Rigamonti 
(2002).
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No obstante, estos autores del ámbito de la Economía de la Empresa —por la 

propia condición y naturaleza de sus objetos de estudio— no han dado el paso para 

analizar con detalle el impacto del cambio en el funcionamiento empresarial induci-

do por el ncfi sobre la dinámica salarial, y sólo se han limitado al análisis de dichas 

estrategias empresariales. Así, aquellos casos en los que se abordan los vínculos del 

proceso de financiarización con las políticas empresariales de gestión de la fuerza 

de trabajo apenas se limitan a estudiar los problemas de agencia entre accionistas y 

directivos, así como las prácticas seguidas para atenuar estas supuestas divergencias 

(stock options, participación en beneficios, etcétera).

Sin embargo, esta modificación del perímetro empresarial promovida —vía cor-

porate governance— por los inversionistas financieros va a tener importantes conse-

cuencias para la fuerza de trabajo: en primer lugar, se traduce en un deterioro de los 

niveles de empleo (Lazonick y O’Sullivan, 2000); además, la modificación del períme-

tro empresarial supone la supresión de los mercados internos de trabajo de las grandes 

empresas y, por tanto, de las posibilidades de movilidad, progresión y protección que 

éstos suponían; por último, también supone una ruptura de los espacios laborales tradi-

cionales y la determinación de una menor capacidad de negociación frente al capital.

Han tenido que ser otros autores, provenientes de otras escuelas, quienes utilicen 

los desarrollos de la Economía de la Empresa para establecer el vínculo entre el 

proceso de financiarización y la modificación de las relaciones laborales. Es el caso 

del interesante trabajo empírico sobre la relación entre los mercados financieros y la 

participación de los asalariados en las decisiones empresariales de Reberioux (2003), 

que muestra cómo aquellas empresas francesas que cotizan en bolsa, y que por tanto 

están sometidas a la influencia de los mercados financieros, proporcionan a sus asa-

lariados menos información de la situación económica de la firma y menos capacidad 

para incidir sobre la estrategia, el cambio organizacional o el empleo, que las que no 

cotizan en los mercados de capitales. Así este autor contrasta una menor capacidad 
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de toma de decisiones para los asalariados y sindicatos franceses de aquellas compa-

ñías que desarrollan cambios organizacionales (recentramiento de la cadena de valor, 

externalizaciones, fusiones y adquisiciones, etcétera).

Además Rebeiroux apunta cómo la nueva presencia de los inversionistas institu-

cionales extranjeros en el seno de las empresas francesas se hace en detrimento de la 

capacidad de las organizaciones sindicales. Por todo ello, considera que la financia-

rización de las estrategias empresariales supone una recomposición en la correlación 

de fuerzas en beneficio del capital financiero y conlleva un efecto negativo sobre la 

calidad de la información proporcionada a los asalariados y sobre la integración de 

éstos en la toma de decisiones de la empresa, lo que hace frágil su posición.

Por tanto, son dos las líneas de investigación que identificamos en este apartado 

como prioritarias de cara a construir una propuesta analítica propia que aborde la 

caracterización de los vínculos entre financiarización y relación salarial. En primer 

lugar, el estudio de la punción financiera, que determina la modificación de las estra-

tegias inversoras de las empresas y, por tanto, el nivel de acumulación y de empleo. 

En segundo, la línea de investigación vinculada con las estrategias de reestructu-

ración del perímetro empresarial (subcontratación, deslocalización, recentramiento, 

etcétera) y su relación con las presiones de los mercados financieros.

Ambas líneas de trabajo abren perspectivas interesantes —y convergentes— para 

comprender mejor cómo la financiarización económica repercute sobre los aspectos 

salariales e institucionales de la relación salarial.

Balance y conclusiones

Con este trabajo hemos intentado ubicar y contextualizar el debate sobre la naturaleza 

de los vínculos existentes entre el proceso de financiarización económica y las mu-

taciones experimentadas por la relación salarial en estas últimas décadas, con la idea 

de situar las principales controversias y carencias de dicho debate, y así contribuir a 

su clarificación. Comprobamos que a la fecha el debate sigue abierto e inconcluso, 

que precisa aún de mucha discusión (sobre todo en las circunstancias que parecen 

abrirse hoy día con la crisis mundial desencadenada por el pinchazo de la burbuja 

inmobiliaria y financiera).

En concreto, la caracterización que algunas de las escuelas aquí analizadas hacen 

de estos vínculos puede llegar a ser incluso contradictoria entre sí, como es el caso de 

la escuela regulacionista y la escuela marxista: mientras que para la primera de ellas 

—en su versión más extrema representada por Aglietta— el proceso de financiariza-

ción económica puede llegar a suponer una mejora de las rentas percibidas por los 
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asalariados (dada su patrimonialización financiera), para la segunda de las escuelas el 

proceso de financiarización representa la comprobación de una regresión salarial.

El excesivo énfasis que hace la Escuela de la Regulación en la creciente entrada de 

los asalariados en los mercados financieros y bursátiles (acuñándose incluso el concep-

to de accionariado salarial) impide encuadrar este proceso en su verdadera dimensión 

teórica: el creciente recurso de los asalariados a los fondos de pensiones, los fondos de 

inversión o directamente a los títulos bursátiles no supone más que un pivotar desde 

formas tradicionales de ahorro salarial (patrimonio inmobiliario, depósitos bancarios a 

la vista, de ahorro, cuentas vivienda, etcétera) hacia otras formas de ahorro salarial más 

rentables dado el funcionamiento de la economía mundial actual. A pesar de que esta 

reorganización del ahorro salarial de los trabajadores sea sumamente relevante para en-

tender el nuevo esquema de funcionamiento macroeconómico de los países de la ocde, 

no introduce, desde el punto de vista teórico, ninguna novedad relevante en cuanto a la 

conceptualización del trabajo asalariado. El trabajo asalariado sigue dependiendo en 

estas economías de la venta diaria de su fuerza de trabajo para subsistir, dependencia 

que no puede ser superada a partir de la gestión ni de la financiarización de su ahorro, 

cualquiera que sea la forma que dicha gestión tome. Además, en su intento por aumen-

tar su ahorro salarial, el trabajo asalariado sigue viendo cómo éste es administrado en 

beneficio propio por los distintos gestores posibles (bancos, fondos de pensiones, fon-

dos de inversión, etcétera), al igual que pasaba en periodos anteriores.

Por otro lado, la escuela marxista, a pesar de que critica con dureza el planteamiento 

regulacionista (Husson, 2006), no ha acometido la tarea de contrastar empíricamente la 

magnitud de los supuestos “efectos riqueza” derivados de la financiarización del ahorro 

salarial, ni tampoco ha analizado la importancia cuantitativa de los ingresos e incremen-

tos de patrimonio recibidos por los trabajadores procedentes de fuentes distintas a las 

del salario. Sin embargo, esta escuela incorpora una interesante perspectiva de cara al 

análisis del objeto de estudio aquí presentado, al abordar el proceso de detracción de 

recursos que experimenta la esfera productiva en beneficio de la financiera.

El resto de escuelas revisadas, a pesar de que no analizan con tanto detalle las rela-

ciones entre el proceso de financiarización y la relación salarial, abren también líneas 

de trabajo de singular importancia. Destaca particularmente el análisis proveniente 

de la Economía de la Empresa que aquí hemos analizado: los mercados financieros 

demandan una serie de estrategias a los grupos cotizados en bolsa que modifican de 

manera sustancial su perímetro empresarial. Aunque el análisis termina en este punto 

para estos autores, abre una línea de trabajo muy relevante para conceptualizar las 

posibles consecuencias que esta redefinición del perímetro empresarial pueda tener 
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sobre la relación salarial. Los trabajos de Batsch (2002), o los de Sentis (1999 y 

1998), constituyen por tanto una buena base para comenzar a articular una propuesta 

analítica que caracterice los vínculos entre el proceso de financiarización y los cam-

bios acontecidos en la relación salarial.
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