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El Sentido Ad-Hoc De La Macroeconomía

LA LÓGICA INTERNA DE VALORIZACIÓN 
DEL CAPITAL. UN ANÁLISIS CRÍTICO DE 
LA CATEGORÍA CAPITAL FICTICIO
Leinad Alcalá Sandoval*

RESUMEN

En este trabajo se analiza el concepto de capital 
como el sujeto del proceso económico, un valor 
que se valoriza a sí mismo. De esta manera, se rela-
ciona esta noción con el análisis de la categoría de 
capital ficticio. Asimismo, se examinan las formas 
y mecanismos de valorización mostrando que esta 
categoría está sujeta a la lógica interna de valori-
zación. También se argumenta que el capital ficti-
cio es un concepto sui géneris de la teoría marx-
ista, posee una dimensión real y al mismo tiempo 
ilusoria. Así, esta característica requiere la presen-
tación dialéctica para poder recoger su capaci-
dad explicativa. Con esta estructura, se examinan 
críticamente las diferentes propuestas en la lit-
eratura marxista sobre las formas del capitalismo 
contemporáneo. De forma antagónica, se postula 
que la dominación de la lógica financiera sobre 
la productiva pertenece al desarrollo normal del 
propio sistema, es decir, a la búsqueda inherente 
del capital por espacios para valorizarse.

Palabras clave: enfoque marxista, concepto de 
capital, capital ficticio, mecanismos y formas de 
valorización, presentación dialéctica.

ABSTRACT

This paper analyzes the concept of capital as the 
subject of the economic process, as a value that 
valorizes himself. Thus, the concept is related to 
the analysis of the category of fictitious capital. 
Also, the forms and mechanisms of valorization 
are discussed showing that this category is sub-
ject to the internal logic of valorization. It is also 
argued that the fictitious capital is a sui generis 
concept of Marxist theory,
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has a real dimension and at the same time illuso-
ry one. Thus, this feature requires the dialectical 
presentation in order to collect their explanatory 
power. With this structure, are critically examined 
the different proposals in the Marxist literature on 
the forms of contemporary capitalism. Antagonis-
tically, it is postulated that the domination of the 
financial logic over the productive belongs to the 
normal development of the system itself, i.e. the 
search inherent of capital spaces for valorize.

Keywords: Marxist approach, the concept of capi-
tal, fictitious capital, mechanisms and forms of valori-
zation, dialectical presentation.

Clasificación JEL: B51; P16.

1. INTRODUCCIÓN

La lógica interna del capital está supeditada al 
proceso de valorización. El valor se presenta como 
el ser del capital, como un ente en incesante met-
amorfosis por la búsqueda de su incremento. En 
este proceso inmanente, el movimiento del capi-
tal crea sus propios límites y contradicciones que 
lo conducen a emerger en diferentes formas para 
preservar el valor que se transforma en capital.

El capital toma las formas necesarias para preser-
varse como valor, la valorización tiene lugar en la 
producción de plusvalor a partir de la explotación 
de la fuerza de trabajo. Esta explotación se mani-
fiesta como una la relación social de producción 
entre una clase capitalista que representa a los 
dueños de los medios de producción y una clase 
trabajadora desposeída de medios de vida.
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Estos últimos venden su fuerza de trabajo a cam-
bio de un salario y trabajan bajo el control del 
capitalista, que es el propietario de la mercancía 
producida. Al vender la mercancía para obtener su 
valor, el capitalista se apropia del valor excedente, 
esto es, del plusvalor. De esta manera, es “el capi-
talista que produce el plusvalor, es decir, el que 
directamente succiona de los obreros trabajo im-
pago y lo fija en mercancías” (Marx, 1867: 692).

Esta relación social implica una lógica de repro-
ducción tanto para el capitalista como para el tra-
bajador. El capitalista debe convertir su plusvalía 
en capital para poder reproducirse como capital-
ista, esto es, como dueño de los medios de pro-
ducción; en contraste, la lógica de reproducción 
del trabajador consiste en acceder a la mayor 
cantidad de valores de uso, es decir, reproducirse 
en las mejores condiciones materiales posibles. 
La lógica de reproducción del capitalista, moti-
vada por la acumulación de capital en sí, domina 
y subsume a la lógica de reproducción de la clase 
trabajadora. No obstante, la dominación de una 
clase sobre otra está en su conjunto supeditada a 
la lógica de valorización del capital, donde el valor 
se presenta como la expresión abstracta del capi-
tal con movimiento propio caracterizado por un 
incesante proceso de metamorfosis en búsqueda 
de su incremento.

El punto de partida del capital es la apariencia 
inmediata de la circulación capitalista, M-D-M, la 
circulación mercantil simple, donde el valor de las 
mercancías adquiere una forma general de exist-
encia social y autónoma en el dinero. No obstante, 
en este momento de abstracción, el dinero y la 
mercancía aparecen como simples expresiones 
de su existencia. En consecuencia, surge la necesi-
dad del pasaje a la esencia del capital, del devenir 
cualitativo del capital, D-M-D, “cuyo objetivo es 
el dinero como un fin en sí mismo, mediante el 
cual el valor que originalmente es adelantado en 
forma dineraria atraviesa sucesivamente las fases 
antitéticas D-M y M-D” (Robles y Escorcia, 2013: 
15), al devenir cuantitativo, D-M-D´ (D´= D + ∆D), 
donde el valor incrementa su magnitud agregan-
do un plusvalor y “se convierte en capital como 
valor que se valoriza a sí mismo, que se automul-
tiplica” (Ibídem).

Finalmente, la medida donde el devenir del capi-
tal se mide a sí mismo, en cuanto unidad de las 
determinaciones cualitativas y cuantitativas, es 
una razón cuantitativa que “denota el quantum 
de plusvalor (∆D) que un determinado quan-
tum de valor-dinerario como capital adelantado 
(D) ha creado en un periodo de tiempo: esto es, 
∆D/D” (Ibíd.: 16). Tiene la entidad de representar 
la posición del valor como capital. En palabras de 
Marx:

“Pero, en realidad, el valor se convierte aquí en 
el sujeto de un proceso en el cual, cambiando 
continuamente las formas de dinero y mercancía, 
modifica su propia magnitud, en cuanto plusvalor 
se desprende de sí mismo como valor originario, 
se autovaloriza. El movimiento en el que agrega 
plusvalor es, en efecto, su propio  movimiento,y 
su valorización, por tanto, autovalorización. Ha ob-
tenido la cualidad oculta de agregar valor porque 
es valor. Pare crías vivientes, o, cuando menos, 
pone huevos de oro” (Marx, 1867: 188).

Con esta estructura, la forma D – D´ requiere cen-
tral atención, puesto que es aquí donde la forma 
valor se fundamenta y se crea, donde se derivan 
todas las formas de plusvalor. Representa la ca-
pacidad del capital de autovalorizarse como el su-
jeto que circula y subordina a la sociedad capital-
ista en su totalidad en la dominación del valor, es 
decir, a la lógica de valorización. Así, todas las for-
mas que se manifiestan en su movimiento, como 
ente de la reproducción del sistema capitalista, 
están sometidas a la lógica del valor como sujeto 
autónomo. La concepción del capital industrial, 
sus formas funcionales autónomas, y del capital 
ficticio están plenamente vinculadas al movimien-
to en búsqueda de valorización que se presenta 
como contradictorio y autónomo.

Por tanto, la comprensión del proceso de valori-
zación es fundamental para el análisis de la cat-
egoría de capital ficticio. En general, se identifica 
que en la literatura marxista el capital ficticio es 
presentado como un fenómeno relacionado con 
el proceso de financiarización, que no contribuye 
a la producción de plusvalor, al proceso de repro-
ducción del capital productivo.
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Asimismo, se vincula la ganancia especulativa con 
el movimiento autónomo del capital ficticio, for-
mulando una nueva categoría para la articulación 
de estos dos conceptos, a saber, el capital espec-
ulativo. Éste se presenta como el capital que se 
valoriza a partir de los diferenciales en tasas de in-
terés y/o precios de títulos, y como el principal el-
emento que caracteriza e interpreta el desarrollo 
del capitalismo contemporáneo, donde la lógica 
del capital ficticio, del proceso de valorización sin 
contribuir a la producción de plusvalor, ha domi-
nado a la del capital industrial.1 No obstante, se 
considera que estas propuestas requieren de un 
examen crítico del propio concepto, un análisis 
donde se presente el dominio de la lógica ficticia/
financiera como un resultado lógico del propio 
proceso de acumulación capitalista, de la trans-
formación dinámica que el mismo requiere, met-
amorfosis que está fundamentada en la relación 
contradictoria entre los diferentes capitales y en-
tre capital-trabajo. En síntesis, el presente trabajo 
tiene como objetivo proveer un marco analítico 
que permita establecer un diálogo crítico con las 
diferentes interpretaciones del capital ficticio en 
la literatura marxista, evidenciando sus propues-
tas y límites de presentación. Al mismo tiempo, se 
propone que la formación del capital ficticio y las 
contradicciones internas de la economía capital-
ista, deben entenderse como un resultado lógico, 
considerando que el sujeto del proceso económi-
co, que conduce el movimiento de la sociedad 
capitalista, es el capital. 

1.1 EL CAPITAL COMO SUJETO DEL 
PROCESO ECONÓMICO

El concepto de capital como un valor que se valor-
iza a sí mismo representa que éste subordina sus 
condiciones de existencia a sus propios fines, es 
decir, que genera sus propios órganos para llegar 
a ser. Por consiguiente, “la autovalorización im-
plica tanto la conservación del valor presupuesto, 
como la reproducción del mismo” (Marx, 1857-
58: 251). En este desarrollo, el capital necesita sus 
“personificaciones” como portadores de valor. 

1Algunos de los autores en la literatura marxista que han postulado estos conceptos son Harvey, 
1989; Carcanholo y Nakatani, 2001; Pacheco, 2006; Mariña y Torres, 2010; entre otros.

Por ejemplo, la mercancía como valores de uso; el 
dinero, como forma de existencia social del valor; 
el trabajo, presupuesto en un inicio como produc-
tor de valor, ahora puesto como no-capital, donde 
sólo “a través de su negación con el trabajo obje-
tivado, se convierte en capital” (Robles y Escorcia, 
2013: 17, cursivas añadidas). En consecuencia, el 
capital como sustancia abstracta de valor se con-
vierte en sujeto con movimiento propio; en esta 
circulación “el valor entra en escena como sujeto” 
(Marx, 1857-58: 251). Análogamente, Arthur en-
fatiza esta caracterización:

“[L]a posibilidad de que el capital se constituya 
como sujeto autónomo surge del desarrollo de 
la forma-valor. La forma mercancía del producto 
encarna una abstracción de la heterogeneidad 
natural de los bienes, a saber, el valor. La produc-
ción de mercancías encarna en sus procesos una 
abstracción con movimiento propio, a saber, el 
capital” (Arthur, 2005: 252).

En suma, el capital se presenta como el sujeto 
económico que domina y rige el movimiento de la 
sociedad capitalista, “un universal concreto y, por 
lo tanto, como una totalidad, que se desenvuelve 
a sí mismo, conteniendo dentro de sí las partes, 
diferenciaciones o momentos que lo componen 
y determinan” (Robles, 2011: 12). El punto de par-
tida del capital como sujeto es puesto en su forma 
más simple y abstracta, a saber, como valor2. En 
su orden de sucesión, las categorías posteriores 
muestran que la estructura lógica del capital está 
conformada por un movimiento donde cada mo-
mento es fundamentado como necesario para 
presentar el capital como una totalidad, poten-
cia económica y su proceso de auto-valorización. 
De este modo, el razonamiento de esta mani-
festación del capital como un universal concreto 
tiene por cimiento el método de presentación di-
aléctico. A través de la presentación de categorías 
que constituyen la estructura lógica del capital, se 
consigue un mayor grado de concreción, determi-
nación y fundamentación3.

2Sobre el capital como sujeto de la producción capitalista, se postula que desde el método de 
presentación de Marx para analizar el modo de producción capitalista, el individuo no representan 
el “sujeto” de la producción económica, sino éste es representado por el capital. De esta forma, en 
los Grundrisse el autor expone que el capital es “la potencia económica, que lo domina todo, de 
la sociedad burguesa” (Marx, 1857-58: 28). Algunos autores marxistas que desarrollan esta idea son 
Robles, 2005 y 2011; Arthur, 2005 y Fausto, 1997.
3Existe una corriente de autores marxistas que postulan que el método dialéctico es el utilizado por 
Marx para exponer el concepto del capital. Entre estos se encuentran Smith, 1990; Arthur, 1996 y 
1997; Robles, 1999; y Reuten, 2000.
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Finalmente, postular al capital como el sujeto de 
la economía condiciona la concepción del proceso 
económico en el sistema de producción capitalista. 
Éste se presenta como un proceso de acumulación 
y de expansión del capital, de producción de plus-
valor, donde el origen de éste es la explotación de 
la fuerza de trabajo. El capital es una relación social 
que lo subsume todo. Sobre la base de este en-
foque, en este trabajo se exponen en primer lugar, 
la lógica interna de valorización del capital a par-
tir de sus diferentes formas de existencia, a saber, 
capital industrial  en sus formas autonomizadas de 
capital productivo, capital comercial y capital que 
devenga interés; segundo, el concepto de capital 
ficticio y la ganancia derivada de éste; finalmente, 
se presentan las conclusiones.

2. FORMAS Y MECANISMOS DE VAL-
ORIZACIÓN DEL CAPITAL

El capital es una suma de valor que se adelanta 
a la circulación para incrementarse, movimiento 
que responde a la lógica de valorización. Así, en 
esta sección se estudian las formas en que el capi-
tal manifiesta su papel como sujeto de la repro-
ducción del sistema, esto es, las formas autóno-
mas que asume en el proceso de valorización. 
Éstas pueden analizarse partiendo del concepto 
de capital productivo, capital comercial y capital 
que devenga interés; no obstante, se apunta que 
estos niveles de abstracción del capital no son 
capaces de dar cuenta de toda la complejidad 
de la realidad concreta y que, por tanto, es nec-
esario exponer el movimiento del capital como 
una relación consigo mismo, es decir, a partir del 
propio movimiento del capital, de la progresión 
de momentos necesarios, va adquiriendo mayor 
concreción hasta el momento en que el concepto 
de capital se determina por completo y es presen-
tado como un sistema auto-sostenible. De este 
modo, como resultado de la propia lógica del 
capital como sujeto éste asume formas irracion-
ales de valorización.4 

4Decir que el capital asume formas irracionales de valorización está relacionado en cómo éste ob-
tiene un pago en forma de ganancia, es decir, cuando esta ganancia no está directamente vinculada 
con la producción de plusvalor, pero exige una parte de la misma, entonces se dice que asume una
forma irracional de valorización.

2.1 EL CAPITAL INDUSTRIAL Y SUS FO-
MAS FUNCIONALES

El capital industrial representa la circulación gen-
eral del capital, donde se engloban las formas au-
tonomizadas de capital productivo, capital com-
ercial y capital que devenga interés; así, el capital 
industrial “abarca todo ramo de la producción ex-
plotado en forma capitalista” (Marx, 1885: 59). La 
lógica de éste es la producción y apropiación de 
plusvalor. El concepto de este capital puede anal-
izarse a partir de la circulación completa del capi-
tal D - M…P…M´ - D´, donde se identifican las dis-
tintas formas funcionales que asume el capital en 
su proceso de valorización, a saber, capital-dinero 
(D´), capital-productivo (P) y capital-mercantil (M´).
En D´ y M´ se encuentra la expresión del dinero y 
mercancía como formas de existencia del capital, 
donde el valor, como una suma autónoma de din-
ero, aparece como capital y, por tanto, se manifi-
esta como funciones autónomas y diferentes entre 
sí: “D´ no es más que el resultado de la realización 
de M´. Ambas, tanto M´ como D´, son sólo formas 
distintas, forma mercantil y forma dineraria, del 
valor de capital valorizado; ambas tienen esto en 
común, que son valor de capital valorizado” (Ibíd.: 
56). No obstante, ambas son expresiones del capi-
tal generado por el plusvalor; en ese sentido, sólo 
se diferencian en que uno es resultado de la fun-
ción del capital productivo; el otro resultado de 
la función del capital dinerario, es decir, “uno es 
capital en forma dineraria; el otro, en forma mer-
cantil. Por eso las funciones específicas que los 
diferencian no pueden ser otra cosa que difer-
encias entre función de dinero y función de mer-
cancía” (Ibíd.).

El capital-mercantil es producto directo del pro-
ceso de producción capitalista, “trae a la memoria 
este su origen y por ende es, en su forma, más 
racional” (Ibíd.: 57); en cambio, el capital-diner-
ario “ha borrado toda huella de este proceso” 
(Ibíd.). Así, en D . . . D´ desaparecen las partes in-
termedias de la circulación completa del capital, 
“una parte de una suma de dinero aparece como 
madre de otra parte de la misma suma de dinero” 
(Ibíd.).
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Es fundamental identificar que en la circulación 
completa del capital se establece la forma propia 
de todo capital, es decir, D – D´. La forma donde 
todas las funciones productivas (y no productivas) 
aparecen en la lógica de creación de valor y plus-
valor. Por tanto, en el trayecto de estas formas fun-
cionales, el capital industrial adopta y, al mismo 
tiempo, abandona éstas. Llegado a este punto, 
las mismas se autonomizan. Así, el capital dinero 
se transforma en capital que devenga interés: “El 
capital que devenga interés (...) no es sólo capi-
tal para el que lo enajena, sino que también se 
lo entrega al tercero, de antemano, como capital, 
como un valor que posee el valor de uso de crear 
plusvalor ganancia” (Marx, 1894: 440). Y el capital 
mercantil se transforma en capital comercial: “(...) 
el capital mercantil asume en el capital dedicado 
al tráfico de mercancías la figura de una especie 
autónoma de capital por el hecho de que el com-
erciante adelanta capital dinerario, el cual sólo se 
valoriza como capital, sólo funciona como capital 
por el hecho de estar exclusivamente ocupado en 
mediar la metamorfosis del capital mercantil, su 
función como capital mercantil, es decir su trans-
formación en dinero, y lo hace mediante la con-
stante compra y venta de mercancías” (Ibíd.: 351).

Igualmente, cada uno tiene su propio mecanismo 
de valorización, a saber, el capital productivo se 
valoriza mediante la producción de mercancías; 
el capital comercial, mediante el tráfico de din-
ero y mercancías; el capital que devenga interés, 
a través del proceso de financiamiento. En suma, 
esto es enfatizado de la siguiente manera por Car-
canholo y Nakatani: “Así, el capital industrial, en-
tendido como síntesis global y abstracta de la cir-
culación de las tres formas autónomas del capital 
(el capital que devenga interés, el capital industri-
al y el capital comercial), es el mismo concepto de 
capital, pero en un nivel más concreto de análisis” 
(Carcanholo y Nakatani, 2001: 18). De igual man-
era, Mariña y Torres apuntan lo siguiente:

“La primera forma abstracta básica es el capital 
industrial, que se valoriza mediante la producción 
de mercancías, tanto bienes (cuya producción y 
consumo están separados en el tiempo) como 
servicios (cuya producción y consumo son simultá-
neos). Comprende, por tanto, actividades de pro-
ducción primarias, secundarias y terciarias, algu-

algunas de las cuáles se llevan a cabo en la esfera 
de la circulación. La segunda es el capital comercial, 
que se valoriza mediante el tráfico de mercancías y 
dinero. Como forma abstracta se refiere  exclusi-
vamente al intercambio de la propiedad, tanto de 
las mercancías en los actos de compraventa de las 
mismas, como de las formas dinerarias que surgen 
de las distintas funciones del dinero como medio 
de compra, medio de pago, reserva de valor y 
dinero mundial. La tercera es el capital de crédito 
que devenga interés que se valoriza financiando 
inversión productiva. Este capital lo es, tanto para 
el acreedor como para el  deudor, porque am-
bos lo utilizan como mecanismo de valorización” 
(Mariña y Torres, 2010: 5).

Empero, de las tres formas autonomizadas del 
capital el único que produce plusvalor es el capital 
productivo. Así, este plusvalor debe ser dividido 
con las otras dos formas autonomizadas, a saber, 
el capital comercial, ganancia comercial, y el capi-
tal que devenga interés, interés. Es decir, la pro-
ducción de valor, en apariencia, sólo está relacio-
nada a la producción de mercancías. No obstante, 
el capital comercial impulsa el desarrollo de esta 
misma producción mediante la aceleración de la 
rotación del capital productivo y, por tanto, la pro-
ducción de plusvalor; el capital que devenga in-
terés, de igual forma, contribuye a la creación de 
plusvalor potenciando, a través del proceso de fi-
nanciamiento, la producción.

2.2 EL CAPITAL QUE DEVENGA IN-
TERÉS COMO FUENTE AUTÓNOMA 
DE VALORIZACIÓN

Llegado a este punto, analizar el capital que de-
venga interés como fuente autónoma de valori-
zación es fundamental para nuestro estudio del 
capital ficticio, porque muestra cómo la lógica del 
capital está vinculada con la búsqueda de espa-
cios para su valorización y estos los encuentra en 
el proceso de financiamiento. Además, es un mo-
mento donde el dinero, como expresión autó au-
tónoma de una suma de valor, se presenta como 
capital y, por tanto, revela su propiedad de valor 
que se valoriza a sí mismo.

Leinad Johan Alcalá Sandoval
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El capital que devenga interés se presenta cuando 
“la relación de capital alcanza su forma más ena-
jenada y fetichista. Tenemos aquí D – D´, dinero 
que genera más dinero, valor que se valoriza a sí 
mismo, sin el proceso que media ambos extre-
mos” (Marx, 1894: 499). Esta manifestación del 
capital lleva consigo un conjunto de propiedades 
que nos permiten discernir sobre el movimiento 
del capital en su atributo de crear valor. Es decir, 
nos permiten plantearnos cómo una suma de din-
ero tiene la característica de arrojar un interés, de 
auto-incrementarse, de representar un capital que 
“aparece como la fuente misteriosa y autogen-
eradora del interés, de su propia multiplicación” 
(Ibíd.: 500).

En el tomo III capítulo XXI y XXIV de El Capital, 
Marx presenta el capital que devenga interés, anal-
izado como el capital que financia al capital indus-
trial. En esta presentación, este capital adquiere 
un carácter específico, resultado de la división del 
capital industrial en capital-propiedad y capital-
función. En este sentido, el capital que devenga 
interés tiene por antítesis al capital actuante, es 
decir, es el capital en cuanto propiedad frente al 
capital en cuanto función. Como capital en cuanto 
propiedad, el dueño del dinero requiere valorizar 
éste como un capital que devenga interés. Así, lo 
pone en circulación, lo hace como una mercancía-
capital, capital no sólo para él, sino para el capital-
ista que lo coloca en función. 

De este modo, para nuestro análisis es necesario 
comprender la naturaleza del dinero como capi-
tal:

“El dinero tomado en este caso como la expresión 
autónoma de una suma de valor, (…) puede ser 
transformado, sobre la base de la producción 
capitalista, en capital, y en virtud de esta transfor-
mación se convierte de un valor dado en un valor 
que se valoriza a sí mismo, que se automultiplica. 
Produce ganancia, es decir que faculta al capital-
ista para extraer de los obreros una determinada 
cantidad de trabajo impago, de plusproducto y 
plusvalor, y aprobárselo. De esa manera adquiere, 
además del valor de uso que posee como dinero, 
valor de uso adicional: el de funcionar como capi-
tal. Su valor de uso consiste, en este caso, precisa-
mente en la ganancia que produce al estar trans-

formado en capital. En este carácter de capital 
potencial, de medio para la producción de la ga-
nancia, se convierte en mercancía, pero en una 
mercancía sui géneris. O lo que resulta lo mismo, 
el capital en cuanto capital se convierte en mer-
cancía”  (Marx, 1894: 434).

Así, el dinero asume otro valor de uso, el de pro-
ducir ganancia una vez que se transforma en capi-
tal. La parte de la ganancia que se abona este cap-
ital se denomina interés que, “no es otra cosa que 
un nombre peculiar, un rubro peculiar para una 
parte de la ganancia que el capital actuante, en 
lugar de guardársela en su propio bolsillo, debe 
abonar al propietario del capital” (Ibíd.: 435). En 
concreto, en este proceso el dinero aparece como 
capital potencial, como medio para producir ga-
nancias. Por este motivo, toma la forma de una 
mercancía particular que la posición de capital-
dinero concede cuando éste se pone en función, 
es decir, cuando se toma prestado. Para su propi-
etario es capital porque representa el derecho a 
obtener una parte de la ganancia del capital pro-
ductivo, ganancia que se manifiesta en interés y 
que tiene origen en el plusvalor. Como valor de 
uso adquiere la cualidad de crear plusvalor, “como 
un valor que se conserva en el movimiento y que 
retorna a su emisor originario” (Ibíd.: 440).

Por esta razón, Marx dice que el capital que deven-
ga interés alcanza su forma más cosificada, ena-
jenada y fetichista del capital, “el capital aparece 
como la fuente misteriosa y autogeneradora del 
interés, de su propia multiplicación” (Ibíd.: 500). Y 
el dinero emerge como potencia de valor que se 
valoriza; de manera que, se transforma en “atrib-
uto del dinero el de crear valor, de arrojar interés, 
tal como el atributo de un peral es el de producir 
peras.” (Ibíd.: 501) Por tanto, en D – D´ se reivin-
dica la posición del capital como sujeto del pro-
ceso económico, como la forma no conceptual del 
capital y cosificación de las relaciones de produc-
ción, como potencia determinante donde el pro-
pio proceso de reproducción está presupuesto y 
su cualidad de valorizar su propio valor se mues-
tra independientemente de la reproducción. De 
esta manera, el capital que devenga interés toma 
la “mistificación del capital en su forma más estri-
dente.” (Ibídem) 
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2.3 EL MOVIMIENTO DEL CAPITAL 
COMO UNA RELACIÓN CONSIGO MIS-
MO: LA SINGULARIDAD

Se ha revelado que el movimiento del capital está 
vinculado con la estructura lógica del mismo, es 
decir, de valor que se valoriza a sí mismo. El capital 
se presenta como una totalidad de momentos in-
separables, una sustancia que va tomando formas. 
Esta forma de presentación es propia del plan 
orgánico que Marx expone en los manuscritos de 
1857-1858, los Grundrisse, donde hace explícito 
que la misma se compone en tres partes, a saber, 
la generalidad/universalidad, particularidad y sin-
gularidad. Esta triada constituye el núcleo de la 
exposición dialéctica del capital, tal como destaca 
Fineschi:

“La primera de ellas, la generalidad, se inicia con el 
origen del capital dinero y concluye con la relación 
entre capitales, ganancia e interés, pasando por la 
circulación del capital.5 La particularidad comien-
za con la acumulación, procede a la competencia 
y termina con la concentración de capitales. La 
singularidad se caracteriza por los mercados de 
crédito, el capital social y el mercado de dinero” 
(Fineschi, 2001: 4).

Así, es fundamental presentar el análisis de la sin-
gularidad, donde el capital que devenga interés 
(el proceso de financiamiento) se presenta como 
la forma singular del capital.  Éste responde a la 
misma lógica que tiene origen en la universalidad, 
es decir, su norma de valorización. Por tanto, sólo 
en el momento de la singularidad puede expon-
erse el movimiento del capital como una relación 
consigo mismo, donde se representa a todo el 
sistema en su conjunto. En la singularidad Marx 
muestra lógicamente el desarrollo del modo de 
producción capitalista, donde el proceso de finan-
ciamiento adquiere una estructura representativa 
del desarrollo propio del sistema.
 5Sobre la universalidad y particularidad Escorcia destaca que “Para Marx, (…), el capital en general 
(o universal) se trata de ‘determinaciones que son comunes a cada capital en cuanto tal, o que hacen 
de cada suma determinada de valores un capital.’ (G.I: 409). (..) lo universal es ‘aquello común’ que 
permite definir a las categorías en cuestión; se trata de su fundamento imprescindible, fundamento 
que, en el caso del capital, entendemos como su capacidad creadora, su capacidad de valorizarse. Y, 
entonces, la capacidad de crear (poner) en su movimiento todas las condiciones que le son propias. 
La presentación del capital en general corresponde, consecuentemente, al movimiento lógico del 
valor como mero valor o dinero al valor en cuanto capital (…) En el momento de la particularidad los 
capitales individuales se comportan como capital, es decir, cada uno de ellos tiene como objetivo 
la valorización de sí mismo, su fundamento universal, su ley general; esto significa que, en cuanto 
la particularidad es una determinación necesaria de la universalidad, esta última está contenida 
dentro de la primera. Cada particular es un universal en sí mismo y bajo esta condición los capitales 
individuales pueden influir sobre los otros y, al hacerlo, establecer sus propias determinaciones” 
(Escorcia, 2013: 144,149).

De esta manera, este momento de abstracción 
del capital muestra el movimiento interconectado 
de capital ficticio y capital productivo, es decir, el 
origen conceptual del capital y su tendencia natu-
ral a convertirse en ficticio:
 
“Cada capital tiene una doble naturaleza, mate-
rial y monetaria. Ambas no existen por separado, 
pero el capital a interés permite que la separación 
parezca posible y así consigue  dividir y actuar - 
cada uno por su cuenta -, respectivamente, en el 
mercado financiero y en la producción material. La 
primera, por supuesto, depende de la segunda, 
pero sólo al final se requiere que los valores de 
las magnitudes correspondan; en la medida en 
que el primero vive sus experiencias ficticias, su 
valor puede cambiar de acuerdo a la demanda y 
la oferta. Esto causa transferencias de dinero real, 
pero no cambios en el valor social como un todo: 
algunos se hacen más ricos, algunos más pobre, 
pero la riqueza social permanece igual” (Fineschi, 
2001: 22).

A continuación, se presenta una definición de 
la categoría de capital ficticio que tiene por es-
tructura la lógica interna de valorización del capi-
tal, resaltando su naturaleza de capital, el proceso 
de acumulación ficticia y cómo la dimensión ficti-
cia es un resultado lógico del capital que devenga 
interés. Esta presentación tendrá lugar en un es-
cenario donde se analicen críticamente las difer-
entes posturas en la literatura marxista relativas al 
capital ficticio; por ejemplo, el carácter dominante 
sobre el capital productivo, su acepción especula-
tiva y parasitaria, las formas de existencia del capi-
tal ficticio y cómo estás características se presen-
tan como inherentes del proceso de acumulación 
capitalista contemporáneo.

3. EL CAPITAL FICTICIO

En general, en la literatura marxista se identifica 
la categoría de capital ficticio como la síntesis de 
las formas autonomizadas-funcionales del capital 
que devenga interés (Harvey, 1989; Carcanholo y 
Nakatani, 2001; Pacheco, 2006; Mariña y Torres, 
2010; Carcanholo y Sabadini, 2013). Asimismo, se
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apunta que el desarrollo de esta forma del capi-
tal está vinculado con el progreso del capitalismo 
contemporáneo, en especial, cuando se describe 
desde su acepción financiera/especulativa en 
sus personificaciones de capital parasitario y es-
peculativo, reconociendo a estas formas como las 
dominantes del proceso de acumulación actual. 
En consecuencia, se postula que la presentación 
de esta categoría ficticia está relacionada con un 
componente histórico, es decir, como el resultado 
de un cambio en la dominación del capital ficti-
cio sobre el capital productivo, donde el primero 
ahora se presenta como hegemónico y esta carac-
terística se analiza como un síntoma irracional que 
debe ser “arreglado”:

“[E]n nuestra concepción, la fase actual de la glo-
balización del capitalismo se constituye en una 
fase de predominio internacional de la lógica es-
peculativa sobre la productiva, con la consiguiente 
exacerbación de la competencia entre los grandes 
capitales productivos que actúan en el ámbito 
internacional. Dicha exacerbación posee como 
punto de partida, precisamente, la descomunal 
presión que las ganancias especulativas ejercen 
sobre el plusvalor producido” (Carcanholo y Naka-
tani, 2001: 13).

“[E]l capital ficticio es la forma más perversa asu-
mida por el capital. Esto porque este capital está 
en el corazón de las determinaciones económicas 
y sociales que han dominado el mundo en estos 
últimos treinta años y que promovieron el merca-
do como el único lugar de realización económica. 
(…) Ese mismo capital es el principal responsa-
ble de la crisis económica iniciada a fines de los 
años 2007-2008, haciendo revivir la crisis de 1929, 
de forma de perder su característica histórica de 
que no volvería a repetirse” (Marques y Nakatani, 
2013: 15).

“El dominio del capital que devenga interés en la 
economía contemporánea y el desarrollo del capi-
tal ficticio, fueron el resultado de varios factores. 
Entre ellos, destacan: (i) el papel asumido por Es-
tados Unidos e Inglaterra en la desregulación fi-
nanciera, en la descompartimentalización de los 
mercados financieros nacionales y la desinterme-
diación financiera, condiciones sin las cuales no 
existiría ese dominio y; (ii) la adopción de políticas

que favorezcan la centralización de fondos líqui-
dos no reinvertidos en las empresas y de los ahor-
ros familiares” (Ibíd.: 48).

No obstante, estas propuestas deben ser estu-
diadas críticamente desde la lógica interna de 
valorización del capital como sujeto del proceso. 
Así, es fundamental analizar el desarrollo de esta 
categoría como un resultado lógico de los mo-
mentos que responden a una necesaria metamor-
fosis, donde la búsqueda de los espacios de au-
tovalorización es el punto de partida para analizar 
esta categoría, y no es producto de una dimensión 
histórica.6

En resumen, el concepto de capital ficticio es con-
stitutivo del orden de presentación lógico de las 
categorías marxistas, y fundamental para analizar 
la configuración que caracteriza el estado contem-
poráneo del proceso de acumulación capitalista. 
Es un concepto sui géneris dentro de la teoría 
económica,  por tanto, su tratamiento demanda la 
presentación dialéctica para poder recoger su ca-
pacidad explicativa. En este sentido, la estructura 
positivista de la lógica formal se enfrenta con di-
ficultades para entender la doble dimensión que 
guarda esta forma del capital, ya que manifiesta 
una dimensión real e ilusoria. Real porque de-
manda una parte del plusvalor e ilusoria porque no 
contribuye directamente a la producción de éste. 
Ambas se presentan como un vínculo contradicto-
rio; no obstante, sólo a partir de esta relación es 
que el concepto muestra su pertinencia.

3.1 CRÉDITO Y CAPITAL FICTICIO EN 
MARX

El crédito es el punto de partida para comprender 
la naturaleza del capital ficticio. La forma ficticia 
está presupuesta dentro de la forma dinero, dinero 
como capital, por tanto, en la forma-valor.

7En la construcción de la teoría neoclásica el estudio del proceso de financiamiento se presenta 
como un momento secundario en el funcionamiento de la economía, es decir, no existe una dem-
ostración analítica de este proceso en su análisis porque el espacio monetario y financiero están 
separados. Asimismo, en la teoría construida a partir de Keynes el proceso de financiamiento es un 
mecanismo que se limita a la emisión de dinero, por tanto, éste se agota cuando cumple su objetivo, 
a saber, proveer de liquidez. Estas teorías tienen en común la carencia de un concepto de capital 
como una totalidad orgánica que tiene una dimensión monetaria y; al mismo tiempo, física. En con-
secuencia, la presentación de una categoría que tenga una dimensión real e ilusoria y que resultado 
de esta doble determinación pueda explicar el proceso de financiamiento en el sistema económico 
capitalista, no tiene cabida en la teoría económica ortodoxa. 
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Así, cuando se concibe una economía donde se a- 
delanta una suma de dinero (valor) y éste adquiere 
diferentes personificaciones durante el proceso de 
circulación, la potencialidad del capital ficticio es 
propia del proceso económico capitalista.

Marx presenta en su análisis el papel del crédito en 
la producción capitalista como el que “acelera la 
velocidad de la metamorfosis mercantil, y por con-
siguiente la velocidad de la circulación dineraria” 
(Marx, 1894: 561). Éste “permite mantener separa-
dos por más tiempo los actos de la compra y de la 
venta, y de ahí que sirva de base a la especulación” 
(Ibíd.: 562). De igual forma, la existencia del papel 
del crédito tiene como consecuencia la formación 
de sociedades por acciones, que en virtud de ésta 
surge “la abolición del capital como propiedad 
privada dentro de los límites del propio modo de 
producción capitalista; la transformación del capi-
talista realmente activo en un mero director, admin-
istrador de capital ajeno, y de los propietarios de 
capital en meros propietarios, en capitalistas diner-
arios” (Ibíd.: 562-563). Es decir, la formación de so-
ciedad por acciones trae consigo la separación de 
la propiedad del capital; de esta manera, cuando 
la ganancia asume la forma de interés, existe una 
transición que suprime la industria capitalista pri-
vada sobre la base del propio sistema capitalista, y 
que deroga esta forma industrial en la medida en 
que se expande y se apodera de nuevas esferas de 
la producción. Marx enfatiza esto cuando explica la 
formación de sociedad por acciones:

“[L]a abolición del modo capitalista de producción 
dentro del propio modo capitalista de producción, 
y por consiguiente una contradicción que se anu-
la a sí misma, que prima facie se presenta como 
mero punto de transición hacia una nueva forma 
de producción. Se presenta luego en la manifes-
tación, también, como tal contradicción. En de-
terminadas esferas establece el monopolio, por 
lo cual provoca la intromisión estatal. Reproduce 
una nueva aristocracia financiera, un nuevo tipo de 
parásitos en la forma de proyectistas, fundadores y 
directores meramente nominales; todo un sistema 
de fraude y engaño con relación a fundaciones, 
emisión de acciones y negación de éstas. Es una 
producción privada sin el control de la propiedad 
privada” (Ibíd.: 565).

La propia sociedad privada-productiva existe en 
la forma de sociedad de acciones. De este modo, 
el sistema crediticio constituye la base principal 
para la formación de sociedades accionarias que 
operan de forma bifacética (por una parte es fuer-
za impulsora de la producción capitalista, mientas 
que por la otra, constituye una traba y una barrera 
inmanente de la producción que es quebrantada 
por el propio sistema crediticio) donde éste pre-
supone la forma de capital ficticio y, por tanto, la 
posibilidad de especulación. 

El desarrollo del sistema crediticio está vinculado 
con el comercio dinerario; con la mera adminis-
tración del capital que devenga interés, donde 
la toma y concesión de dinero para préstamo se 
transforma en un negocio que exige una ganan-
cia, ésta adquiere la forma de pago de interés y 
está ligado a la producción futura de plusvalor. 
Es aquí donde aparece la finalidad de la banca, 
como el representante que facilita los negocios 
industriales y al mismo tiempo la especulación.8  

Como consecuencia de la existencia de este sis-
tema, que permite separar por más tiempo los 
actos de compra y venta y, al mismo tiempo, acel-
erar el proceso productivo, surge la ganancia es-
peculativa inherente a este proceso y que ejerce 
presión sobre la producción esperada de plus-
valor. Las sociedades productivas industriales se 
trasladan a sociedades financieras subordinadas a 
prácticas especulativas, el cúmulo de estas formas 
promueve la posibilidad de obtener capital más 
fácil y más barato: “la baratura del capital impulsa 
la especulación, de la misma manera que la bara-
tura de la carne y la cerveza alienta la glotonería y 
el alcoholismo” (Gilbart, 1834: 137-138, citado en 
Marx, 1894: 520). Así, en la propia existencia del 
crédito está la posibilidad abstracta de la especu-
lación, es decir, de la valoración por especulación. 
No obstante, la especulación está basada en la 
explotación, en la producción de plusvalor futuro 
y, por consiguiente, tiene un componente relacio-
nado con la incertidumbre. En correspondencia, 
Marx señala el papel del sistema de crédito y sus 
contradicciones de la siguiente forma:

8En este sentido, se reconoce que esta presentación corresponde a un componente histórico es-
pecífico; no obstante, éste deriva de la propia lógica de valorización del capital y la forma histórica 
facilita el desarrollo de la forma abstracta, es decir, se reconoce que el proceso de financiarización 
posee dos dimensiones, a saber, una dimensión abstracta (ahistórica) y al mismo tiempo una dimen-
sión concreta (histórica).
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“Si el sistema crediticio aparece como palanca 
principal de la sobreproducción y de la supere-
speculación en el comercio. (…) De esto sólo se 
desprende que la valorización del capital fundada 
en el carácter antagónico de la producción capi-
talista no permite el libre y real desarrollo más que 
hasta cierto punto, es decir que de hecho configura 
una traba y una barrera inmanentes de la produc-
ción, constantemente quebradas por el sistema 
crediticio. Por ello, el sistema de crédito acelera 
el desarrollo material de las fuerzas productivas y 
el establecimiento del mercado mundial, cuya in-
stauración hasta cierto nivel en cuanto fundamen-
tos materiales de la nueva forma de producción 
constituye la misión histórica del modo capitalista 
de producción. Al mismo tiempo, el crédito acel-
era los estallidos violentos de esta contradicción, 
las crisis, y con ello los elementos de disolución 
del antiguo modo de producción” (Ibíd.: 568,569).

En este sentido, el capital ficticio se presenta como 
un capital ideal que se valoriza independientemente 
del capital productivo, como si tuviera la propiedad 
de multiplicarse indistintamente del proceso pro-
ductivo. El capital-dinero toma una forma accionar-
ia, es decir, tiene una magnitud de valor expresada 
en una suma de dinero y separada del proceso de 
transformación material que tiene lugar en el capital 
productivo. Así, este proceso representa una forma 
puramente ilusoria, porque esta multiplicación de un 
capital-dinero no está acompañada del desarrollo de 
capital-productivo, es decir, el capital no existe dupli-
cado, sino que este capital tomó una forma ficticia. 
El capital ficticio adquiere una vida propia y se desar-
rolla de forma autónoma, es decir, fluctúa independi-
entemente del capital productivo. Por esta razón, la 
especulación sobre el valor de títulos de propiedad 
que se realiza en el mercado de valores es ficticia, 
adquiriendo estos títulos la cualidad de un capital 
ideal (Fineschi, 2005). Cuando el valor de los títulos 
de propiedad puede cambiar desligado del valor 
de la producción real, porque la mera propiedad de 
títulos aparece como ganancia en forma de interés, 
tenemos la fetichización completa del capital.

A continuación, se presentan las formas de exist-
encia que adquiere el capital ficticio para poder 
establecer el vínculo con el análisis de la caracteri-
zación especulativa y parasitaria. En este apartado 
será fundamental entender cómo la forma del ca-

pital que devenga interés trae consigo la posibili-
dad de que cualquier beneficio dinerario aparez-
ca como interés de un capital, aunque éste no 
provenga realmente de uno, “con el capital que 
devenga interés cualquier suma de valor aparece 
como capital” (Ibíd.: 598). Esto es esencial porque 
explica el componente ilusorio de nuestra cate-
goría en estudio.

3.2  FORMAS DE EXISTENCIA DEL CAPI-
TAL FICTICIO

“La cuestión es sencilla: supongamos que el tipo 
medio de interés sea del 5% anual. Por consiguiente, 
una suma de £ 500, de transformársela en capital que 
devenga interés, rendirá £ 25 anuales. Por eso se con-
sidera a cualquier ingreso fijo anual de £ 25 como el 
interés de un capital de £ 500. Sin embargo, ésta es y 
sigue siendo una representación puramente ilusoria, 
salvo en el caso de que la fuente de las £ 25, consista 
ésta en un mero título de propiedad o una exigencia 
de deuda, o bien en un elemento real de produc-
ción, como por ejemplo una propiedad inmueble, 
sea directamente transferible o adopte una forma en 
el cual lo sea” (Marx, 1894: 598).

A partir del estudio de Marx se identifican tres 
formas de capital ficticio: el capital bancario, la 
deuda pública y el capital accionario. Además, en 
la literatura actual sobre las formas de existencia 
se agrega el mercado de derivados, consideran-
do que de esta manera se tienen todas las for-
mas del capital ficticio que impulsan el proceso de 
acumulación del mismo. La primera forma, deuda 
pública, está relacionada con el proceso de en-
deudamiento que los gobiernos recurren para fi-
nanciar gastos corrientes e inversiones.9  Para esto, 
se emiten títulos de deuda soberana que pueden 
ser negociados en un mercado secundario, este 
último proceso tiene como consecuencia que el 
movimiento de los títulos se conciba como capi-
tal ficticio. Marx apunta que “el capital como cuyo 
vástago (interés) se considera al pago estatal, es 
ilusorio, capital ficticio. No sólo porque la suma 
que se prestó al estado ya no existe en absoluto.

9Cuando la inversión se enfoca al proceso productivo, es decir, cuando se invierte como capital (como 
edificios, maquinaria, etc.), este capital no es ficticio; ya que pertenece al proceso productivo y, por tanto, a la 
creación de plusvalor.
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Finalmente, los derivados se consideran, en el de-
sarrollo contemporáneo del capitalismo, como una 
nueva forma de capital ficticio, donde lo fundamen-
tal es la especulación sobre los precios de mercancías 
colocadas en el mercado accionario. Así, existe un 
componente fundamentalmente especulativo que 
provoca que esta forma de existencia adquiera su 
carácter ficticio. No obstante, es importante señalar 
que en este punto no todos los autores coinciden en 
la definición del mercado de derivados como forma 
de existencia de capital ficticio. Por ejemplo, según 
Carcanholo y Sabadini (2008), las ganancias obteni-
das en este tipo de mercados son transferencias de 
valor, es decir, por transferencia se puede aumentar 
las ganancias del capital especulativo parasitario, sin 
constituir, ganancias ficticias.10

Por último, es preciso señalar dos consideraciones 
finales sobre las formas de existencia del capital fic-
ticio: 1) el proceso de multiplicación del valor ficticio, 
en sus diferentes manifestaciones, no descarta que 
éste corresponda a la lógica de autovalorización del 
capital actuando como capital, es decir, el que éste 
posea un movimiento autónomo confirma la apari-
encia que se atribuiría al capital como sujeto del pro-
ceso. Así, aunque el valor por el que se comercializan 
en el mercado los títulos tenga una característica ir-
racional (porque están desvinculados a la producción 
de plusvalor), éste adquiere sus propias determina-
ciones. Los títulos toman la forma de una mercancía 
particular y sus precios tienen un movimiento singu-
lar; 2) como cualquier otro capital, el pago de la ga-
nancia ficticia tiene como origen necesario el trabajo 
impago, es decir, la explotación del trabajador es, en 
la última instancia, la única fuente para obtener este 
interés.

3.3 EL CARÁCTER PARASITARIO Y ES-
PECULATIVO DEL CAPITAL FICTICIO

El capital ficticio tiene su movimiento propio; éste 
se manifiesta en su existencia real y puramente ilu-
soria: “desde el punto de vista individual es capi-
tal real, y desde el punto de vista de la totalidad, 
de lo global, es capital ficticio” (Carcanholo y Na-
katani, 2001: 22). Esta relación tiene su origen en

10Aunque es necesario señalar que Carcanholo y Sabadini postulan que todo capital ficticio es para-
sitario. Esto será analizado más adelante.

el desarrollo del capital que devenga interés. 
Ambos capitales obtienen su remuneración en la 
forma de interés. No obstante, en la presentación 
de esta categoría se señala que la segunda es una 
forma autonomizada que ayuda a la obtención del 
plusvalor del capital productivo, es decir, posee 
un carácter no parasitario; mientras que la segun-
da forma no, las ganancias ficticias no se derivan 
de una producción directa de plusvalor, sino que 
sólo se apropia de una parte de él y esto le da 
el atributo de parasitario. Por tanto, en la litera-
tura que presenta las formas de esta categoría se 
propone que el capital que devenga interés es el 
que financia la producción o la circulación y que el 
capital ficticio, aunque nace como consecuencia 
del primero, es resultado de cierta ilusión social:

“[H]ay que considerar el hecho de que el capital a 
interés, por si mismo, produce una ilusión social y es 
precisamente a partir de ella que aparece el capital 
ficticio. En el capitalismo, la existencia generalizada 
del capital a interés, cuyo significado aparente es 
el hecho de que toda suma considerable de dinero 
genera una remuneración, produce la ilusión con-
traria, es decir, la de que toda remuneración regular 
debe tener como origen la existencia de un capital. 
Dicho capital en sí no tiene mayor significación para 
el funcionamiento del sistema económico y puede 
ser llamado de capital ilusorio (valor presente de 
un rendimiento regular). Sin embargo, cuando el 
derecho a tal remuneración está representado por 
un título que puede ser comercializado, vendido a 
terceros, se convierte en el capital ficticio” (Carcan-
holo y Sabadini, 2008: 75).

Por tanto, el surgimiento del capital ficticio tiene 
como origen la automatización del capital que 
devenga interés; empero, el desarrollo de éste 
no es independiente de la dinámica de la produc-
ción, de modo que su presentación compleja y 
aparentemente desmaterializada es un resultado 
lógico. Así, el carácter ficticio está relacionado al 
proceso real de valorización del capital, es decir, 
adquiere la forma inherente de todo capital que se 
valoriza a sí mismo, principalmente en el mercado 
de compra y venta especulativa. Esto es enfatiza-
do por Marx cuando señala que “de este modo 
se pierde, hasta sus últimos rastros, toda conexión 
con el proceso real de valorización del capital con-
solidándose la idea del capital como un autómata
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que se valoriza por sí solo” (Ibíd.: 601). Esto tiene 
como consecuencia que su valor crezca o dis-
minuya por razones independientes; de esta man-
era, una parte de este capital tiene una existencia 
ilusoria desde el punto de vista de la totalidad y 
otra aparece como capital real desde el punto de 
vista individual. Asimismo, puede aparecer multi-
plicado en la circulación de sus diferentes formas 
de existencia.

La característica propia de valor que se valoriza a 
sí mismo hace que el capital ficticio se reconozca 
con sus semejantes, es decir, con otros capitales, 
a saber, productivo, a interés y comercial. Por esta 
razón, se considera que el análisis lógico de esta 
forma del capital no puede convivir con la noción 
que pretende la regulación de las formas financi-
eras. En este sentido, el propio comportamiento 
como capital, en su carácter inherente de valori-
zación, se concibe como un “problema” que debe 
ser corregido. Esto lo pretenden diversos autores 
marxistas cuando argumentan que se debe tomar 
al sistema de crédito (y sus formas ficticias) como 
formas que tienen que ser encauzadas a incenti-
var el proceso productivo real y no permitir que 
su carácter financiero/ficticio sea dominante (Har-
vey, 1989; Carcanholo y Nakatani, 2001; Pacheco, 
2006; Carcanholo y Sabadini, 2008; Mariña y Tor-
res, 2010).

En este sentido, estos autores postulan que la 
característica actual del capitalismo está consti-
tuida por una fase de dominio internacional de 
la lógica especulativa sobre la productiva. Como 
consecuencia, se concibe el capital especulativo 
como la síntesis del carácter ficticio que comparte 
la característica de ser un capital que no produce 
plusvalor. Por tanto, lo encasillan como parasi-
tario: “significa que el capital ficticio es un capital 
no productivo, de la misma forma que el capital 
que devenga interés. Sin embargo, mientras éste 
cumple una función útil e indispensable a la cir-
culación del capital industrial y, en esa medida, 
aunque improductivo, no puede ser considerado 
parasitario, el capital ficticio es total y absoluta-
mente parasitario” (Carcanholo y Nakatani 2001: 
25). Por tanto, en esta marco de análisis cuando se 
califica de parasitario al capital ficticio se incluye 
que esta forma parasitaria necesita ser resuelta:

“Las ‘formas absurdas’ del capital ficticio pasan 
al primer plano, y permiten que ocurra el ‘colmo 
de la distorsión’ dentro del sistema de crédito. 
Lo que comenzó como una pulcra solución a las 
contradicciones del capitalismo se convierte en 
un problema que hay que resolver” (Harvey, 1989: 
292).

El carácter parasitario del capital ficticio está ba-
sado en que éste no cumple ninguna función a la 
reproducción del capital industrial, es decir, que 
no responde a la lógica del mismo. No obstante, 
se apropia de una parte del plusvalor generado 
por éste a través de la ganancia especulativa y 
con esto, consigue su autovalorización. En este 
sentido, la lógica parasitaria domina la lógica in-
dustrial, es decir, sobrepasa los límites del mismo. 
En concreto, los autores denominan como capital 
especulativo parasitario al capital ficticio que ac-
tualmente se ha transformado en dominante.

CONCLUSIONES

La lógica interna de valorización del capital es el-
emento fundamental para estudiar la categoría 
del capital ficticio. Esta lógica está subordinada al 
proceso de valorización del capital, elemento que 
lo caracteriza como un valor que se valoriza a sí 
mismo. En este sentido, el estudio crítico de las 
diferentes propuestas sobre la lógica ficticia, y la 
dominación de ésta sobre la productiva, se realizó 
a partir de mostrar que el proceso de acumulación 
capitalista es un resultado lógico de la presen-
tación de categorías derivadas del concepto de 
capital como el sujeto del proceso económico. En 
concreto, se identifican los siguientes elementos:

1. El capital es el sujeto autónomo del proceso 
económico que domina y rige el movimiento de 
la sociedad capitalista. Esto deriva del desarrollo 
dialéctico de la forma-valor. En este sentido, el 
capital es una identidad abstracta y real. Identifi-
car al capital como sujeto nos conduce a postular 
que las formas que éste va adquiriendo son nec-
esarias. Por tanto, analizar estos momentos desde 
un principio normativo no tiene espacio en este 
análisis.
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2. La categoría de capital ficticio es fundamental 
para una reconstrucción lógica del capitalismo 
contemporáneo. Esto implica que el carácter fi-
nanciero no puede ser analizado de forma sepa-
rada de la economía real como lo propone la te-
oría ortodoxa. Así, entender la naturaleza de las 
ganancias ficticias requiere un examen crítico del 
propio concepto. El auge financiero es resultado 
de la propia transformación dinámica del capi-
talismo y ésta tiene su propia metamorfosis en 
la relación contradictoria entre capitales y entre 
capital y trabajo.

3. En la literatura marxista se postula como lo “nor-
mal” la dominación del capital productivo sobre 
el financiero, mientras que la hegemonía de las 
formas financias es considerada anormales en el 
desarrollo del capitalismo. Contrario a esta idea, 
desde el razonamiento abstracto se demuestra 
que las formas actuales del capital pertenecen al 
desarrollo normal del propio sistema, es decir, de 
la búsqueda inherente del capital por espacios 
para valorizarse.

4. Por tanto, se indica que en el origen conceptual 
del capital está presupuesto su tendencia connatu-
ral a convertirse en ficticio. Esto se comprende des-
de el esquema dialéctico hegeliano que Marx uti-
liza para ordenar la teoría del capital siguiendo su 
propia lógica interna. En suma, el capital industrial 
se presenta como el primer momento de la particu-
laridad, mientras que la forma ficticia aparece en la 
singularidad; sólo hasta este punto se puede anal-
izar el sistema en concreto, como un todo.

5. Dado que todos los capitales tienen en común 
la capacidad de valorizarse, y esto los identifica 
como iguales, como el elemento que tienen en 
común (resultado lógico del momento de la uni-
versalidad), la lógica ficticia no está desvinculada 
de la lógica productiva; así, todos los capitales se 
comportan como tales. En síntesis, el capital fic-
ticio funciona como debe funcionar, su acepción 
ilusoria y especulativa son inherentes de esto.
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CRECIMIENTO ECONÓMICO EN 
MÉXICO:UN ANÁLISIS INSTITUCIONAL

Saul Quispe Aruquipa1

ABSTRACT

La presente investigación tiene por objetivo analizar el 
crecimiento económico de México desde el enfoque de 
la nueva economía institucional a partir de la implemen-
tación de políticas de libre mercado en la década de los 
ochenta. El análisis consistió en determinar el grado de 
aplicación de las reformas de mercado mediante una 
revisión de los índices de reformas estructurales. Se con-
stató que en México existe una baja calidad institucional 
que puede tener un efecto negativo en el crecimiento 
económico. Para comprobar esta relación se planteó un 
modelo econométrico en base a una función de pro-
ducción Cobb - Douglas ampliada. Como variables que 
miden el nivel institucional del país se utilizó el índice de 
democracia elaborado por el proyecto Polity IV. Los re-
sultados del modelo muestran que existe una relación 
directa de las instituciones lo que permite evidenciar la 
necesidad de mejorar el nivel institucional en México 
para permitir un mayor crecimiento.

Palabras clave: Crecimiento económico, institu-
ciones, calidad de instituciones, modelos economé-
tricos lineales.

Clasificación JEL: C20, O43, P48.
“Milton (Friedman) apuntaba que, diez años an-
tes, él habría aconsejado tres cosas a los países 
que vivían una transición del socialismo: «pri-
vatizar, privatizar y privatizar». «Pero me equivo-
qué –añadió–. Seguramente el estado de derecho 
sea más importante que la privatización»”.
FRANCIS FUKUYAMA, La construcción del Esta-
do, 2004.

1Estudiante de primer año de doctorado del Programa integrado en Maestría y Doctorado en Cien-
cias Económicas de la UAM. [saul_rqa@yahoo.es]

1. INTRODUCCIÓN

Dentro de la teoría económica actual, las institu-
ciones han tomado una mayor importancia para 
explicar los fenómenos macroeconómicos como el 
crecimiento y desarrollo económico. Al ser reglas e 
incentivos que determinan el comportamiento de 
los agentes económicos, estos son determinantes 
en la progreso de un país.

El enfoque de análisis que se le ha dado a las in-
stituciones como determinantes del crecimiento 
económico es amplio. Las economías que tran-
sitaron por periodos coloniales formaron institu-
ciones que determinaron su desenvolvimiento fu-
turo, un caso importante es el de Estados Unidos y 
América Latina, siendo ambos parte de un mismo 
continente existe una amplia brecha económica 
entre ambos.

Las instituciones normativas, como los derechos 
de propiedad, también son importantes para un 
buen funcionamiento en la economía. Institu-
ciones políticas, como la democracia, tienen una 
importante correlación con las economías de altos 
ingresos.

El presente trabajo tiene por objetivo analizar el 
desempeño de las instituciones como determi-
nante del crecimiento económico en México. Para 
esto se analizaron las reformas de mercado impu-
estas en la década de los ochenta y las reformas 
de segunda generación que tienen un enfoque 
más institucional.Los resultados muestran que en 
México no ha existido una profundización de las 
reformas de mercado. Este resultado expresa que 
el crecimiento económico depende mayormente 
de las características propias de un país que del 
grado de profundización de las reformas. Mediante 
un análisis de los indicadores de gobernabilidad se 
observa una baja calidad en las instituciones mexi-
canas que puede ser la causa de su estancamiento.




