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Claves para el andlisis del capitalismo

contemporaneo
Arturo Guillén

RESUMEN

Este breve ensayo tiene como objetivo principalizerala definicion de capital financiero propuepiar
Hilferding, ubicarla en su real dimensién, asi coooatribuir a la comprension de esta nueva forma de
capital, y lo que su desarrollo significd paradafiguracion ulterior del sistema capitalista. 8stiene que

las diversas aproximaciones a la definicion delcepto capital financiero en la obra de Hilferding,
configuran un abanico de interpretaciones que sateah en las varias dimensiones del proceso de la
concentracidon econdmica y politica caracteristiglacdpitalismo desde aquellos afios. Se sostiemsten
trabajo que el aspecto més revolucionario de ldaddilferdiana es el descubrimiento de la categqrie
rotula como “ganancia del fundador”, es decir laageia - auténticamente una renta monopolica tade
gue se apropia el capital financiero por el memhbede negociar el capital ficticio. Finalmente afema

que habria que considerar a la ganancia de fundemlmo uno de los principales mecanismos que
contrarrestan la tendencia descendente de la ¢éasaay de ganancia en el capitalismo monopolista.
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Keys to the analysis of contemporary capitalism
ABSTRACT

The principle objective of this brief essay is twalyze the definition of finance capital as propbby
Hilferding and place it in it's real dimension, thaontributing to the comprehension of this newrfaf
capital, and therefore to the meaning of its dgwelent for the ulterior configuration of the capgal
system. The article maintains that the diverse@pmations of the definition of the concept ofdirce
capital in Hilferding’s work configure a panoramfiterpretations within the various dimensionsttoé
process of economic and political concentration Were characteristic of those times. This artstletains
that the most revolutionary aspect of Hilferdintgigory is the discovery of the category of the tfder’s
profit”, which is the profit — authentically a mopalic rent -, which is appropriated by finance ¢api
precisely due to the negotiation of fictitious ¢apiFinally, the article affirms that the foundeprofit has
to be considered as one of the principle mechaniemsounterbalance the decreasing tendency of the
general rate of profit in monopoly capitalism.
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Introduccién
Rudolf Hilferding (1877-1941) fue uno de los tedédcmarxistas
mas importantes del amanecer del siglo XX, junta tenin,
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Bujarin y Rosa Luxemburgo, y el mas agudo estudibs esa
corriente, en su tiempo, de la esfera financieradeonomia: jEl
tedrico marxista de las finanzas por excelencia! $ekgo
productivista que se produjo en el marxismo (laeaiaicion
correcta pero parcial e insuficiente, de considarlfarx como el
tedrico de la produccion), asi como la ubicacionHikerding,

después del triunfo de la revolucion bolcheviqueReisia, como
oportunista y reformista, relegaron su obra a @uiséo plano en
el seno del “marxismo oficial”.

Sin embargo a cien afios de la publicacién de sa clbmbre El
capital financierd de 1910 (1973), la revaloracién de sus aportes
para la comprension del capitalismo de su épocanaaben de
errores en la comprension de algunos fenonienesulta esencial
para entender los fendmenos contemporaneos. Aeaegidggsde la
economia politica concebimos “el presente comooti@st su
estudio del capital financiero como categoria [@&sidel
capitalismo monopolista, resulta de primer ordera gamprender
los procesos de financiarizacion y las crisis nemies que le
acompafan desde la década de los ochenta delpsigamlo. Este
breve acercamiento tiene como objetivo principamae lo plantea
su titulo, analizar la definicion de capital fingro propuesta por
Hilferding, ubicarla en su real dimension, asi caroatribuir a la
comprension de esta nueva forma de capital, y éosgudesarrollo
significo para la configuracion ulterior del sisi@apitalista.

Dimension de la nocion de Capital Financiero

La definicion de la categoria de capital financiese ubica
principalmente en el capitulo XIV de su obra idatlo “Los
monopolios capitalistas y los bancos. Transformaai@l capital

1 Se pueden sefialar entre otros errores, la cardecima teoria general de la moneda mencionadae®. De
Brunhoff (1973), la consideracion del precio denopolio como un elemento subjetivo, mas que olgetuillén,
1981) determinado por la ley del valor, y el dediizsus Gltimos afios de creer que el desarrolloafgtal financiero
conducia a la formacion de un “capitalismo orgasha?amas estable, en el que las crisis generalasslleproduccion
serian superadas. Sobre las criticas a Hilferditase M. Pierre (2010).
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en capital financiero”.La frase mas citada de este capitulo es
aquella en la que Hilferding define al capital hoero de la
siguiente manera:

“La dependencia de la industria con respecto ébéoxos es, pues, la
consecuencia de las relaciones de propiedad. Ute gada vez mayor
del capital de la industria no pertenece a losstrihles que lo emplean.
No pueden disponer de él mas que a través del Bgoedrente a ellos
representa el propietario. Por otro lado el bameoet que fijar en la
industria una parte cada vez mayor de sus capitasésse convierte en
capitalista industrial en proporciones cada vezares/ Llamocapital
financiero al capital bancario, esto es, capital 'enma de dinero, que
de este modo se transforma realmente en capitakind!|” (Hilferding,
19: 254)

Esta primera definicion en la que Hilferding alymtencipalmente
al papel del crédito en el proceso de expansiohaslegrandes
corporaciones que se organizan bajo la forma deedades
anénimas, y que resalta en su parte final convassiha dado
lugar a diversas criticas (de Lenin y de Bujarior, jemplo). Se
ha asumido que el capital financiero desemboca@mnjifgia, como
el propio Hilferding lo sugiere en esa cita, la @dwacion de la
industria por parte de la banca. Por ejemplo Paude3y (1981.:
286), plantea que Hilferding “erré en el sentidosdéreestimar la
importancia de la dominacién financiera en la Udtietapa del
desarrollo capitalista”. En su opinion “la domir@actidel capital
bancario es una fase transitoria del desarrollotalegpa, que
coincide aproximadamente con la transicion del tahpmo de
competencia al monopolista (Ibid.: 295). Sweezyesoa también,
con cierta razén, en que la dominacion de la basulare la
industria era un fendmeno mas caracteristico delefnoaleman
del desarrollo, que del estadounidense. Tenia réadbién en
postular, como lo hace con Baran en Gdpital monopolista
(1982), que el capitalismo estadounidense de lagysssa
dependié fundamentalmente del financiamiento coours®s
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propios de los grupos monopolistas, mas que detsaca los
mercados financieros.

Sin embargo, me parece que el debate sobre la fd@mn” de la
banca es engafioso y oscurece lo esencial del apbddrliano.
Tal debate impidi6 una lectura mas cuidadosa dealpipr
Hilferding que otorga a la categoria de capitahticiero, como
trataré de demostrar, un significado mas profufi@m solo unos
cuantos parrafos adelante de la multicitada y déada definicion
inicial, Hilferding afirma:

“El capital financiero se desarrolla con el auge lalesociedad por
acciones y alcanza su apogeo con la monopolizai@da industria (...)
Pero son los bancos los que disponen del capitedabia y el dominio
sobre ellos lo tienen los propietarios de la maya€ las acciones
bancarias. Es evidente que, con la concentraci@tietite de la
propiedad, se identifican cada vez mas los prapeet del capital
ficticio, que da el poder sobre los bancos y ldscdpital (real), que da

el poder sobre la industrig. tanto mas cuanto que hemos visto como el
gran Banco se apodera cada vez mas del capitatifitt® (Hilferding,
Ibidem).

Esta nueva aproximacion al concepto pone de refievédo menos
dos cosas claves: primero, que el capital finanasr el resultado
del proceso de concentracion y centralizacion dpital, asi como
del surgimiento de la sociedad por acciones; y rsdguque el
surgimiento de estas no solamente implica la separade la
propiedad y la el control de la empresa — lo qualifica las
formas de gestion de la misma- sino ,quiza mas itapt el
control por parte del capital financiero de la eamsy propiedad
del capital ficticio, es decir aquél capital ennfiear de acciones,
obligaciones y toda clase de titulos financierose quomo
brillantemente lo habia intuido Marx duplica el italp real
invertido en la produccion. La proliferacion delpttal ficticio

2 . .
Cursivas mias
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provoca, entre otras cosas, el desarrollo de lésa®ale valores
como espacio privilegiado para su movimiento.

Y por si hubiera dudas sobre la idea de Hilferdmge Ilo
definitorio del poder de la nueva oligarquia finena, reside en su
control del capital ficticio, agrega:

“Crece el poder de los bancos, se convierten etefiores, y finalmente
en dominadores de la industria, apoderandose dedosficios como

capital financiero, igual que arrebataba antesetaro con su “interés”
el rendimiento del trabajo de los campesinos \efda del latifundista.

El hegeliano podria hablar de la negacion de laaciég: el capital

bancario fue la negacion del capital usurero yegmdo a su vez por el
capital financiero. El capital financiero es lategis del capital usurero y
del capital bancario y, como estos, aunque en adogmfinitamente

superior del desarrollo econdmico, se apropia de flatos de la

produccion social (Ibid.: 255)”.

En otras palabras, el capital financiero es un awsmgmento del
capital — el dominante en la época de los monopafiale las
sociedades andonimas — no el viejo capital baneduservicio de la
industria. Lo que surge de esa fusién del capitaichrio y el
capital industrial es una nueva fraccion de la besip: la
oligarquia financiera que domina no solo el acaiaalos bancos,
sino que determina, también, mlodus operandide la esfera
productiva de la economia. Esa oligarquia finaacser apropia de
la plusvalia social por mecanismos financieros ng@ue antes no
estaban en manos de las distintas fracciones sisad®| capital.
Es por ello que la dicotomia entre economia reacgnomia
financiera como esferas separadas de la econoerialas que se
solaza, por ejemplo, la economia neoclasica —tabrtente falsa,
desde que existe el capital financiero, y con éhls® la era del
imperialismo moderno. Esa dicotomia soOlo podia rtealguna
realidad en la fase de la competencia entre pequeimaedianas
empresas, en la que la burguesia se fragmentabastancos
relativamente separados: burguesia industrial,umsig comercial,
burguesia bancaria. Estos segmentos si bien nopatesan
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durante la era del capital monopolista, se subardindos ellos al
accionar del capital financiero.

Como dice el propio Hilferding en otra parte densonumental
obra, resumiendo su concepto de capital financiero:

“El capital financiero significa la unificacion debpital. Los antiguos
sectores separados del capital industrial, comeydimancario se hallan
bajo la direccion comun de la alta finanza, enuda gstan vinculados
personalmente los sefiores de la industria y ddB#émgos. Esa union
tiene como base la eliminacion de la libre compeétedel capitalista
individual por las grandes uniones monopolistasn @tlo cambia
incluso la naturaleza de la relacion de la clapéalesta con el poder del
Estado (Ibid.: 337)".

Quizas el aspecto mas revolucionario de su teodaek
descubrimiento de la categoria que rotula como dgeia de
fundador”’, es decir la ganancia -auténticamente weata

monopolica-, de la que se apropia el capital firocpor el mero
hecho de negociar el capital ficticio, es decir, elmision de
acciones y de los titulos de deuda publica y pav&bnsiderando
todas las diferencias que existen en la actuali@agecto a la
época de nuestro autor, esta ganancia de fundaelga jun papel
de primer orden en el capitalismo de nuestros diafue

fundamental, por ejemplo, en todo el proceso dsdtilizacion y
de creacion de derivados que acompafio el boom iiarab de

1990-2007, y que desemboco en la actual crisisaglple ya dura
mas de tres anos.

El régimen de acumulacion con dominacion financ{€laesnais,
1994; Serfati, 1996; y Guillén, 2007) que rige apitalismo desde
los aflos ochenta del siglo pasado, y en el cualpafirma Serfati
(2010), se “desdibujan las fronteras entre las videtiies
financieras y las no financieras”, comenzando BGr émpresas
transnacionales “no financieras”, tiene en la “game de
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fundador” descubierta por Hilferding, su principhlente de
ingreso. Baste sefalar que considerando solamdageanpresas
financieras, estas obtuvieron en 2009 42% de syresos por la
via de comisiones y 58% por intereses, contra 20%0%o

respectivamente, en 1980 (Foster y Magdoff, 206%: 5

Como bien lo entendié Hilferding, el surgimientol dmpital
financiero reduce a la mayoria de los propietadesacciones a
conformarse con recibir un dividendo que se apraxannivel de
la tasa de interés, mientras que un pufiado de egasapitalistas,
aquellos que tienen acceso a la emision y coloogmitnaria del
capital ficticio, logran apoderarse de grandes geiaa bajo la
forma de “ganancia de fundador”. O para decirlcses términos
se produce “la progresiva reduccion del dividendoingerés,
mientras que en la ganancia de fundador aparedtalgma la
ganancia total del empresario, un proceso que ten® supuesto
un desarrollo relativamente elevado de los bancds gu union
con la industria, asi como un correspondiente daadel capital
ficticio, de la Bolsa (Hilferding, Ibid.: 138)”.

Aunque Hilferding no lo dice explicitamente, halijiee considerar
a la ganancia de fundador como uno de los priregpalecanismos
gue contrarrestan la tendencia descendente desdageneral de
ganancia en el capitalismo monopolista, cuestiom lgpbia sido
intuida genialmente por Marx al incluir al surgimie de las
sociedades por acciones entre los factores cogdgtantes de la
caida tendencial del beneficio.

3 “A los cinco puntos anteriores (se refiere Managa dtras contratendencias que limitan la baja dask

de ganancia A.G.), aln puede agregérseles el stgufe.) Con el progreso de la produccion capitalist
qgue va de la mano de la aceleracion de la acundumlagha parte del capital sélo se calcula y empbeao
capital que devenga interés. No en el sentido decgalquier capitalista que presta capital se cordaon

los intereses (...) sino en el sentido de que esuitates, a pesar de estar invertidos en grandesesamp
productivas, una vez deducidos todos los costos adbjan pequefios o medianos intereses, los asi
llamados dividendos (...) Por lo tanto, no entraniaenivelacion de la tasa general de ganancia, ya qu
arrojan una tasa menor que la tasa media de gan@arx, 1976, T.IIl.V.VI: 307)".
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Quiza el mejor homenaje que se pueda rendagital financiero
a cien afnos de su publicacion es el reconocimidafoarte de Paul
Sweezy -hombre en su vida poco receptivo a lasasitde que se
habia equivocado en su evaluacion de la obra der#iing, y de
gue el desarrollo del capitalismo de las ultimasadés del siglo
XXy de las primera del presente siglo, comproblabjasteza de
su andlisis. Incluso Sweezy califico la época rdeiedel
capitalismo, como el “triunfo del capital finan@&r y sugirid
sustituir la categoria de capital monopolista jaor de “capital
monopolista-financiero” (Foster y Magdoff. Ob. c&1).

“Tradicionalmente -afirmd Sweezy- la expansion ficiara ha ido
de la mano con prosperidad en la economia reake&8lsente
posible que esto no sea ya mas cierto, que ahola garte final
del siglo XX, lo opuesto es mas bien el caso: emsqtalabras, que
ahora la expansiéon financiera se alimenta no saitande una
economia real saludable, sino de una economiacesiah

Y como advierte este autor “avanzar en la compoensie la
sociedad capitalista de nuestros dias (...) serdleasblo sobre la
base de una teoria mas adecuada de la acumuldeiéapital, con
especial énfasis en la interaccion de sus aspedales y
financieros” (Ibid.: 68). Y para avanzar en ellagregaria yo —,
repensar a Hilferding y a su obra, resulta imprekbie.

Bibliografia
« Baran P. y P.Sweezy. (198EI capital monopolistaMéxico, Siglo
XXI editores.
* Chesnais, F. (1994)a mondialisation du capitaParis, Syros
o Guillén, A. (1981).Imperialismo y ley del valorMéxico, 1981,
Editorial Nuestro Tiempo.

R (2007).Mito y realidad de la globalizacién neoliberdfiéxico,
Miguel Angel Porrda editores-UAM-I.



Enero-abril 2011 54

* Foster J.M. y F. Magdoff (2009T.he Great Financial CrisisNueva
York, Monthly Review Press.

» Hilferding, Rudolf (1973).El capital financiero. México, 1973,
Ediciones el Caballito.

 Marx, C. (1976).El Capital. T.Ill. Vol. VI. México, Siglo XXI
editores.

* Pierre M. (2010) El capital financiero de Hilferding: lecciones y
legados para el analisis contemporaneen Revista Memoria
Num.246, CEMOS, septiembre.

« Serfati C. (2010). “Transnational corporations smaricial groups”.
Ponencia presentada en el coloquio internacidithk economic
crisis and the renewal of the European modeligyanizado por la
EAEPE. Bordeaux, Francia,

R (1996). “Le role actif des groupes a donmtgaindustrielle dans
la financiarisation de I'économie » en F.ChesnasrdinadorLa
mondialisation financiére, genése, enjeux et cdtasis, Syros, 1996.

o Sweezy, P. (1983).eoria del desarrollo capitalistddéxico, F.C.E.

Fecha de recibido: octubre 2010 Fecha de aprobaatiiciembre 2010



