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11

El presagio del otoño

El desarrollo acelerado de las operaciones fi nancieras es una de las evo-
luciones más recientes y destacables en los países ricos desde la década de 
1970. La crisis de 2007-2008 y la larga recesión en la que la economía mun-
dial se ha visto sumida desde entonces han expuesto brutalmente el exorbi-
tante coste económico y social de esta fi nanciarización. Sin embargo, nada 
indica que nuestras sociedades se estén liberando de su infl uencia. Las ve-
leidades de ejercer un mayor control sobre el sector fi nanciero no implican 
un replanteamiento de las relaciones que éste ha establecido con las demás 
esferas económicas en las últimas décadas.

La fi nanciarización no es un epifenómeno. Afecta al corazón organiza-
tivo del capitalismo contemporáneo, pues el capital fi cticio ha adquirido un 
lugar central en el proceso general de acumulación del capital. Este capital 
fi cticio, que adopta la forma de créditos, acciones y productos fi nancieros 
diversos cuyo peso en nuestras economías ha aumentado considerablemen-
te, representa pretensiones sobre riquezas por producir. Su desarrollo im-
plica una creciente apropiación de la producción futura.

El creciente poder del capital fi cticio es producto de transformaciones 
sustanciales de la propia esfera fi nanciera y de cambios en sus relaciones con 
el resto de la sociedad: la producción de bienes y servicios, la naturaleza, 
los asalariados y los Estados. Si bien las fi nanzas se desarrollan según una 
dinámica propia, la hipótesis que sostiene este libro es que el auge del capi-
tal fi cticio también es producto de contradicciones sociales y económicas 
sin resolver. Como bellamente expresa Fernand Braudel, la fi nanciarización 
es «el presagio del otoño» (Braudel, 1993, pág. 290).

En la Florencia del siglo xiv, el desarrollo de las altas fi nanzas respon-
de a la vez a las nuevas oportunidades de benefi cio en la fi nanciación de las 
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deudas públicas y a la erosión de las ganancias del comercio y de la produc-
ción textil. A medida que desaparecen las actividades comerciales y pro-
ductivas que habían permitido el auge de una clase media, aumentan las 
desigualdades sociales, pues los benefi cios fi nancieros se concentran en 
manos de una pequeña élite fi nanciera (Arrighi, 2010, págs. 102-104). En 
Venecia, en Génova, y posteriormente en Ámsterdam en el siglo xvii, «la 
oligarquía social se cierra sobre sí 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, pág. 315). Financiarización, desindustrialización y polarización so-
cial van de la mano e indican un declive.

Numerosos elementos hacen pensar que la fi nanciarización contempo-
ránea marca un nuevo otoño. En primer lugar, observamos un aumento gene-
ralizado y continuo del endeudamiento en las principales economías ricas 
desde inicios de la década de 1980. Si bien existe un alto grado de heteroge-
neidad entre países en lo relativo al nivel y composición de dicha deuda, la 
tendencia es clara y general. Un segundo fenómeno indicativo: el crecimiento 
de la participación del sector fi nanciero en la economía se traduce en un au-
mento de la participación de los benefi cios fi nancieros en los benefi cios glo-
bales. El aumento de las desigualdades es un tercer fenómeno ampliamente 
documentado. Especialmente marcado en los países anglosajones, este aumen-
to se da en todos los países desarrollados en su conjunto y afecta tanto a los 
ingresos como al patrimonio (Pikett y, 2013). La fi nanciarización entra aquí 
en juego de dos formas: por una parte, porque permite el aumento de los ingre-
sos asociados a la propiedad del capital (intereses, dividendos y plusvalías bur-
sátiles, ingresos inmobiliarios); por otra parte, porque conlleva un aumento de 
las remuneraciones salariales dentro del sector fi nanciero (Godechot, 2013).

El último gran factor es una marcada tendencia a la ralentización del 
crecimiento en el conjunto de los países de renta elevada (fi gura 1). Este re-
troceso coincide con una disminución del peso de las actividades industria-
les en los países más ricos y una disminución de la participación de dichos 
países en la economía mundial: los países de mayor renta de la OCDE pro-
ducían un 80% del PIB mundial en 1990, frente a un 61% en 2012 (IDM-
Banco Mundial).
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A la luz de estos datos, podemos comprender la importancia de analizar 
la fi nanciarización como un fenómeno sistémico. ¿Pero qué entendemos 
exactamente por «fi nanciarización»? Existe aquí cierta difi cultad debido a 
los diversos usos del concepto y a las distintas facetas del fenómeno: la libe-
ralización fi nanciera, la internacionalización y sofi sticación de los mercados 
fi nancieros, el aumento del endeudamiento de las empresas, los hogares y 
los Estados, la tendencia a la privatización de los sistemas de protección social 
y medioambiental,1 la desarticulación del movimiento obrero, la multiplica-
ción de las crisis fi nancieras… ¿Existe, más allá de esta pluralidad, una estruc-
tura subyacente de la fi nanciarización que podría explicar las tendencias que 
alimentan acontecimientos y procesos que parecen, a priori, inconexos?2 La 
hipótesis que examinamos en este libro es que, sin duda, existe, si no una es-
tructura unitaria, al menos una serie de procesos interdependientes constitu-
tivos de la fi nanciarización como encarnación histórica y espacial del modo 
de producción capitalista. El creciente poder del capital fi cticio es el eje cen-
tral de este movimiento. Si bien la fi nanciarización no puede concebirse inde-
pendientemente de las otras dos características del capitalismo contempo-
ráneo que son la globalización y las políticas neoliberales, se distingue ante 
todo por la acumulación de derechos de cobro sobre el valor por producir.

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

Datos del IDM-Banco Mundial.
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La hipótesis de un declive vinculado con la fi nanciarización no es evi-
dente. El propio Braudel alude al éxito del capitalismo fi nanciero en Europa 
de 1830 a 1860, «cuando la banca se hará con todo, la industria y el comer-
cio, y la economía general adquirirá el vigor sufi ciente para sostener defi ni-
tivamente esta construcción» (Braudel, 2002, págs. 65-66). Según Rudolf 
Hilferding, el capital fi nanciero es la clave del fulgurante ascenso del capi-
talismo industrial germánico a inicios del siglo xx. El gran teórico de la re-
cuperación económica, Alexander Gerschenkron, por su parte, explica que 
las fi nanzas forman parte del arsenal de maniobras institucionales que per-
miten poner en marcha una industrialización acelerada a gran escala desde 
un inicio. Así, la fi nanciarización fue la primavera del capitalismo industrial. 
Si hoy es el presagio del otoño, es preciso explicar por qué.

¿Cuáles son las raíces de la fi nanciarización contemporánea? ¿Y cuáles 
son, a su vez, las tensiones que genera? Desde una perspectiva regulacionis-
ta, un régimen movido por las fi nanzas podría describirse como un con-
junto de dispositivos capaces de contener temporalmente los desequilibrios 
de la acumulación. Las perspectivas poskeynesianas y hayekianas apuntan 
—de maneras muy distintas e incluso radicalmente opuestas— a una diná-
mica capitalista constreñida y desestabilizada por políticas reguladoras, pre-
supuestarias y monetarias inadecuadas. El punto de vista marxista, por su 
parte, favorece las contradicciones y confl ictos que minan —y al mismo tiem-
po animan— el modo de producción en estos avances históricos. La erupción 
fi nanciera no sería entonces más que la manifestación de un estancamien-
to del que daría fe la sucesión de crisis fi nancieras de creciente virulencia 
desde principios de la década de 1980.

Estos distintos puntos de vista nos llevan a una conclusión pesimista: la 
acumulación contemporánea del capital fi cticio viene ya cargada de la escar-
cha del invierno. La sofi sticación fi nanciera permitió durante un tiempo en-
mascarar la creciente desconexión entre, por una parte, el agotamiento de la 
dinámica productiva y, por otra, las exigencias del capital y las aspiraciones de 
la población. La crisis de 2007-2008 levantó el velo: las políticas de austeri-
dad, las reformas estructurales y la prioridad dada a la estabilidad fi nancie-
ra pretenden hacer prevalecer las expectativas del primero por encima de las 
de los segundos. Ésta es la causa de la gran regresión social contemporánea.

001-192_El_capital_ficticio.indd   14001-192_El_capital_ficticio.indd   14 24/5/18   17:2924/5/18   17:29



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Preserve
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile (None)
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages false
  /ColorImageDownsampleType /Average
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages false
  /GrayImageDownsampleType /Average
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages false
  /MonoImageDownsampleType /Average
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /ESP (PDF ALTA)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


