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EL PRESAGIO DEL OTONO

El desarrollo acelerado de las operaciones financieras es una de las evo-
luciones mas recientes y destacables en los paises ricos desde la década de
1970. La crisis de 2007-2008 y la larga recesion en la que la economia mun-
dial se ha visto sumida desde entonces han expuesto brutalmente el exorbi-
tante coste econdmico y social de esta financiarizacion. Sin embargo, nada
indica que nuestras sociedades se estén liberando de su influencia. Las ve-
leidades de ejercer un mayor control sobre el sector financiero no implican
un replanteamiento de las relaciones que éste ha establecido con las demds
esferas econdmicas en las ultimas décadas.

La financiarizacién no es un epifendmeno. Afecta al corazén organiza-
tivo del capitalismo contemporaneo, pues el capital ficticio ha adquirido un
lugar central en el proceso general de acumulacion del capital. Este capital
ficticio, que adopta la forma de créditos, acciones y productos financieros
diversos cuyo peso en nuestras economias ha aumentado considerablemen-
te, representa pretensiones sobre riquezas por producir. Su desarrollo im-
plica una creciente apropiacion de la produccién futura.

El creciente poder del capital ficticio es producto de transformaciones
sustanciales de la propia esfera financiera y de cambios en sus relaciones con
el resto de la sociedad: la produccién de bienes y servicios, la naturaleza,
los asalariados y los Estados. Si bien las finanzas se desarrollan segiin una
dindmica propia, la hipdtesis que sostiene este libro es que el auge del capi-
tal ficticio también es producto de contradicciones sociales y econdmicas
sin resolver. Como bellamente expresa Fernand Braudel, la financiarizacién
es «el presagio del otofio» (Braudel, 1993, pag. 290).

En la Florencia del siglo x1v, el desarrollo de las altas finanzas respon-
de alavez alas nuevas oportunidades de beneficio en la financiacion de las
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deudas publicas y ala erosién de las ganancias del comercio y de la produc-
cidn textil. A medida que desaparecen las actividades comerciales y pro-
ductivas que habian permitido el auge de una clase media, aumentan las
desigualdades sociales, pues los beneficios financieros se concentran en
manos de una pequefia élite financiera (Arrighi, 2010, pags. 102-104). En
Venecia, en Génova, y posteriormente en Amsterdam en el siglo xv11, «la
oligarquia social se cierra sobre si misma>, se retira «del negocio activo y
tiende a transformarse en una sociedad de prestamistas rentistas en busca
de todo aquello que pueda garantizarles privilegios tranquilos» (Braudel,
1993, pag. 315). Financiarizacion, desindustrializacién y polarizacién so-
cial van de la mano e indican un declive.

Numerosos elementos hacen pensar que la financiarizaciéon contempo-
ranea marca un nuevo otofo. En primer lugar, observamos un aumento gene-
ralizado y continuo del endeudamiento en las principales economias ricas
desde inicios de la década de 1980. Si bien existe un alto grado de heteroge-
neidad entre paises en lo relativo al nivel y composicion de dicha deuda, la
tendencia es clara y general. Un segundo fenémeno indicativo: el crecimiento
de la participacion del sector financiero en la economia se traduce en un au-
mento de la participacién de los beneficios financieros en los beneficios glo-
bales. El aumento de las desigualdades es un tercer fendmeno ampliamente
documentado. Especialmente marcado enlos paises anglosajones, este aumen-
to se da en todos los paises desarrollados en su conjunto y afecta tanto alos
ingresos como al patrimonio (Piketty, 2013). La financiarizacién entra aqui
enjuego de dos formas: por una parte, porque permite el aumento de los ingre-
sos asociados ala propiedad del capital (intereses, dividendos y plusvalias bur-
sétiles, ingresos inmobiliarios); por otra parte, porque conlleva un aumento de
las remuneraciones salariales dentro del sector financiero (Godechot, 2013).

El ultimo gran factor es una marcada tendencia a la ralentizacién del
crecimiento en el conjunto de los paises de renta elevada (figura 1). Este re-
troceso coincide con una disminucion del peso de las actividades industria-
les en los paises mas ricos y una disminucién de la participacién de dichos
paises en la economia mundial: los paises de mayor renta de la OCDE pro-
ducian un 80% del PIB mundial en 1990, frente a un 61% en 2012 (IDM-
Banco Mundial).
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1961 1871 1981 1991 2001 2011

Crecimiento del PIB (% anual)

e Crecimiento del PIB (% medio década)

Figura 1. La ralentizacion del crecimiento del PIB en los paises
de renta elevada (1961-2013).

Datos del IDM-Banco Mundial.

Alaluz de estos datos, podemos comprender la importancia de analizar
la financiarizacién como un fenémeno sistémico. ;Pero qué entendemos
exactamente por «financiarizacién»? Existe aqui cierta dificultad debido a
los diversos usos del concepto y a las distintas facetas del fenémeno: la libe-
ralizacion financiera, la internacionalizacidn y sofisticacién de los mercados
financieros, el aumento del endeudamiento de las empresas, los hogares y
los Estados, la tendencia a la privatizacion de los sistemas de proteccion social
y medioambiental,' la desarticulacién del movimiento obrero, la multiplica-
cién delas crisis financieras... ;Existe, mds alld de esta pluralidad, una estruc-
tura subyacente de la financiarizacién que podria explicar las tendencias que
alimentan acontecimientos y procesos que parecen, a priori, inconexos?* La
hipétesis que examinamos en este libro es que, sin duda, existe, sino una es-
tructura unitaria, al menos una serie de procesos interdependientes constitu-
tivos de la financiarizacién como encarnacion histérica y espacial del modo
de produccién capitalista. El creciente poder del capital ficticio es el eje cen-
tral de este movimiento. Si bien la financiarizacion no puede concebirse inde-
pendientemente de las otras dos caracteristicas del capitalismo contempo-
raneo que son la globalizacién y las politicas neoliberales, se distingue ante
todo por la acumulacién de derechos de cobro sobre el valor por producir.
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La hipétesis de un declive vinculado con la financiarizacién no es evi-
dente. El propio Braudel alude al éxito del capitalismo financiero en Europa
de 18302 1860, «cuando la banca se hard con todo, la industria y el comer-
cio, y la economia general adquirird el vigor suficiente para sostener defini-
tivamente esta construccién» (Braudel, 2002, pags. 65-66). Segtin Rudolf
Hilferding, el capital financiero es la clave del fulgurante ascenso del capi-
talismo industrial germénico a inicios del siglo xx. El gran teérico de la re-
cuperacion econdmica, Alexander Gerschenkron, por su parte, explica que
las finanzas forman parte del arsenal de maniobras institucionales que per-
miten poner en marcha una industrializacién acelerada a gran escala desde
un inicio. Asi, la financiarizacion fue la primavera del capitalismo industrial.
Sihoy es el presagio del otonio, es preciso explicar por qué.

:Cudles son las raices de la financiarizacién contemporéanea? ;Y cuéles
son, a su vez, las tensiones que genera? Desde una perspectiva regulacionis-
ta, un régimen movido por las finanzas podria describirse como un con-
junto de dispositivos capaces de contener temporalmente los desequilibrios
de la acumulacién. Las perspectivas poskeynesianas y hayekianas apuntan
—de maneras muy distintas e incluso radicalmente opuestas— a una dind-
mica capitalista constrenida y desestabilizada por politicas reguladoras, pre-
supuestarias y monetarias inadecuadas. El punto de vista marxista, por su
parte, favorece las contradicciones y conflictos que minan —y al mismo tiem-
po animan— el modo de produccion en estos avances histéricos. La erupcion
financiera no serfa entonces mas que la manifestacién de un estancamien-
to del que daria fe la sucesion de crisis financieras de creciente virulencia
desde principios de la década de 1980.

Estos distintos puntos de vista nos llevan a una conclusién pesimista: la
acumulacién contemporanea del capital ficticio viene ya cargada de la escar-
cha delinvierno. La sofisticacion financiera permitié durante un tiempo en-
mascarar la creciente desconexion entre, por una parte, el agotamiento de Ia
dindmica productivay, por otra, las exigencias del capital ylas aspiraciones de
la poblacién. La crisis de 2007-2008 levantd el velo: las politicas de austeri-
dad, las reformas estructurales y la prioridad dada a la estabilidad financie-
ra pretenden hacer prevalecer las expectativas del primero por encima de las
delos segundos. Esta esla causa de la gran regresion social contemporanea.
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