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Estado y mercados financieros.
Una vision post-Hilferding: Socializacion
de la inversion y finanzas

Alain Parguez

RESUMEN

Desde un punto de vista post-Hilferding, este aigtiene como objetivo probar tres proposicionas q
constituyen el ndcleo de la teoria general delutiocmonetario: En primer lugar, que los mercados
financieros no pueden, normalmente, racionar laitlad del Estado para gastar. En segundo luga |au
limitacion a la deuda publica, por lo tanto, noséxien circunstancias normales. Por el contraao, |
acumulacion de deuda publica constituye la condigé estabilidad fundamental de todo el sistema
financiero, en tanto ésta sea el resultado de aliicp planeada de largo plazo de déficits pragast(lo
debe derivar en déficit bueno). Finalmente, queducontra la financiarizacion generada por la¢enth

de evolucionar hacia un sistema feudal-parasitpdpparte de las corporaciones del sector privadlo, el
déficit productivo de largo plazo puede generan@lempleo y, en el caso mas optimista, neutraéizta
tendencia.

Palabras clave: Historia del Pensamiento Econdriieotia del Circuito Monetario

The State and financial Markets. A post- Hilferdingw on the socialisation of investment and firanc
ABSTRACT

From a post-Hilferding view, the analysis aims toye three propositions of what constitutes thes gufr
the general theory of monetary circuit. Firstlyirfancial markets” cannot normally ration the Siatés
ability to spend. Secondly, the “public debt” camstt thereby does not exist under normal circuncsa.
To the contrary, the accumulation of public debtthe fundamental stability condition of the whole
financial system as long as it is the outcome lofng run planned policy of productive deficits (Wimaust
be deemed good deficits). Finally, to fight the tptted “financialization” generated by the tendeoé
the private corporations sector to evolve towargarasite feudal system, only planned long run ypectide
deficits may generate full employment and, in trestoptimistic case, neutralize this tendency.
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Introduccién

La restriccion que imponen los llamados mercadaantiieros
sobre la habilidad del Estado para gastar ¢es eal@ad o un
mito?

" Version original en inglés: “The State and finahecharkets. A post-Hilferding view on the socialisa

of investment and finance.” Traduccién al espafiohajo de Katya Puga y revision de Eugenia Correa.
Esta contribucion debe mucho a los debates sostenmh Massimo Cingolani, Thomas Ferguson, Olivier
Giovannoni, Joseph Halevi, William Krem, Daniel iRad y Louis-Philippe Rochon.
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Enero-abril 2011 56

Un siglo después de la publicacién Bk Capital Financierode

Rudolf Hilferding, se ha puesto de moda postulaa Bnonomia
mundial enteramente gobernada por el capital fieamcpuro.

Hilferding mismo reprochaba a la teoria marxista e
acumulacién, por haber ignorado, o al menos hatestarlo poca
atencion, al papel de las finanzas en el modo deugcion

capitalista. Poniendo de relieve por primera vepael de los
bancos, Hilferding presentd tres conclusiones foratdales, que
habian sido ignoradas anteriormente por la liteaatutodoxa de
inspiracion marxista y ricardiana:

La acumulaciéon de capital real esta limitada poadamulacion previa
del capital financiero provisto por los bancos.

La acumulacion de capital financiero es cada veg amddnoma, casi
completamente independiente de la acumulacion real.

Se podria estrechar, si no es que extinguir -eninés keynesianos- la
propension a invertir tanto en capital real fijormpen capital circulante.
¢ Qué podria explicar esta financiarizacion del maodpitalista de
produccion?

Para Hilferding la respuesta fue sencilla: invezéipital financiero
en actividades puramente financieras, podria gdeem los
capitalistas financieros (proveedores de finanzas)chas mas
ganancias que las que obtendrian invirtiendo epreteso de
produccion. Conjuntando la teoria Hilferdiana postrxista de las
ganancias y el clasico proceso de circulacion dexMa

Marx:

capital

. Mercancias = Plusvalia = ganancias
monetario
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Hilferding:
capital _ o operaciones ganancias
monetario financieras

La generalizacion que hace Hilferding de Marx, carele dos
aspectos fundamentales de las economias monetardesnas.

-En primer lugar, la comprension explicita del erigde la
creacion monetaria de capital financiero, como @jmeracion pura
de balance del sistema bancario. En segundo lajaml del
Estado, y por tanto, el impacto de lo que es, rguaje moderno,
los mercados financieros como proveedores Unico$indmzas
sobre la capacidad estatal para gastar.

En la presente contribucion, al mundo post-Hilfendi, intentaré
probar que las siguientes proposiciones son ekonudé la teoria
general del circuito monetario:

Los mercados financieros no pueden, normalmenteacionar la
habilidad del Estado para gastar

La limitacién a la “deuda publica”, por lo tantop rexiste en
circunstancias normales. Por el contrario, la adaondn de deuda
publica constituye la condicion de estabilidad faméntal de todo
el sistema financiero, en tanto ésta sea el rekulie una politica
planeada de largo plazo de déficits productivosiébe derivar en
déficit buend. De tal modo que la lucha contra la postulada
“financiarizacion” generada por la tendencia del@sionar hacia
un sistema feudal-parasitario por parte de lasaragones del
sector privado, se consigue solo con el déficidpotivo de largo
plazo que puede generar pleno empleo y, en elroaswptimista,
neutralizar esta tendencia.
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Parte I. No puede haber un racionamiento automédaté&stado
En el mundo post-Hilferding, hay dos etapas enretgso de las
finanzas publicas. En ninguna de estas dos etazamércados
pueden racionar al Estado.

Primera etapa: la realizacion de los gastos

Todos los tipos de gastos estatales generan iasgarnente una
creacion igual de dinero para el sector privadaddque esto se
materializa mediante el incremento en el saldoodedepdsitos de
las cuentas de agentes privados en bancos nadpeaiste una
creacion de dinero instantanea y perfectamente reiitca,
denominada en la unidad monetaria del Estado.d@anglir con el
principio de contabilidad del balance general, gailibra el lado
de los activos del balance general de los ban@ysnedio de un
incremento equivalente de los pasivos del Estalds bancos. Tal
deuda del Tesoro es puramente convencjonal implica, en
absoluto, una obligacién de reembolso a los banoo® si eso
fuera el resultado de un préstamo efectivo de doeds al Estado.
En el caso normal, y no cuando una moneda es agoaial o
bien actia como si se tratara de una moneda eattaapuesto que
ello implica la privatizacion total de los gastasbficos (Parguez
2010), la contraparte de las estos activos congratgs de los
bancos es la creacion de reservas para ellos lealagice general
del banco central. Por ultimo, los bancos desempefipapel de
intermediarios en el proceso financiero. El baneot@l es la
ultima fuente de creacion de dinero.

En esta etapa no puede existir ninguna restricop@rativa sobre
el Estado; la creacion de dinero por medio detlrmmediacion de
los bancos, asi como la creacion de reservas pmarelo central,
son el resultado de un mecanismo totalmente auitonakl
proceso causal en la etapa uno se explica en aeEsql.

Esquema 1. Proceso Causal de la Etapa 1

L creacion de
gasto estatal creacion de reservas para
. . dinero por los
discrecional bancos bancos por el

banco central
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Segunda etapa: la emision de deuda publica

La segunda etapa implica responder a la preguntaada por los
defensores de la restriccion de los mercados: gpérel Estado
emite deuda publica? Desde luego, no para finaraldiatéficit

cuando este existe, dado que el déficit es sOlopante de los
gastos publicos que ya se han realizado. La retgpuneglica hacer
hincapié en la identidad fundamental que definé economia
monetaria:

El déficit estatal(g) se refleja en un superavit equivalente, o un
importe neto de nuevos ahorros para el sector gwivgue se
beneficiaron del gasto publid&,). (S,) explica el aumento en el
stock de capital financier@F) compartido entre el sector privado
nacional, los hogares y las empresas, en virtud deentidad que
define la economia monetaria; el déficit est&dakes reflejado por
un superavit equivalent,), dando cuenta del crecimiento en el
stock del capital financier@F) (dondeF es el stock del capita
financiero), (4F) es compartido entre el sector privado nacional,
las empresas, y el sector extranjero cuando haydéiicit
comercial. Esta identidad debe ser interpretada ocola
encarnacion de una relacion causal perfecta.

g=S, =AF [1]

[1] se vera reflejado en el balance general de bascos
nacionales, como se muestra en la Tabla 1:

Tabla 1
Variacion del Balance General de los Bancos eate R

Activos Pasivos
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g= Incremento convencional en lo&F
activos

En el Estado A reservas

En el caso normal

Supongamos que el Estado nunca emite titulos deadeon

intereses (bonos de contabilidad para la deudaigaliblLas

utilidades de los bancos no se incrementan. Cuara@r ha sido
(g) durante algun tiempo, menor es la proporcidaats/os de los
bancos que estan generando ganancias. De modoudalum]

mecanismo automatico iniciado por el gasto pulpiedria basarse
en sus reservas, que podrian caer a cero. Lo @antexforzaria la
crisis bancaria en tanto los titulares del capmavado pierden
confianza en la liquidez de los depositos. Quedaiudgoa del

negocio, los bancos no podrian jugar el papel termediarios.

Los bancos podrian, de hecho, tratar de salvaasumonio neto,

gastando sus reservas para adquirir activos fiaesiprivados,
mayoritariamente acciones. El problema es que itakres del

capital financiero, en los depdsitos, harian lonmaig/ convertirian
todo su capital monetario en acciones. El resultadda un

incremento acumulado del precio de las accionasrgado una
hiperespeculacion que conduciria a una crisis ¢ieaa general y
prolongada que, en ultima instancia, derivariaauldsaparicion
definitiva del sistema bancario. De tal modo qui dtay una
soluciéon para evitar el desastre sin la obligadénmantener un
equilibrio presupuestal permanente:

El Tesoro tiene que emitir titulos de deuda pubtjioce generen
ingresos por un monto equivalente al de las nuesssrvas. Su
balance general seria,
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Tabla 2

Activos Pasivos
A acciones AF
deuda publica

De esta forma, los bancos protegen su patrimonio per dos
razones:

Los bonos publicos proveen una renta determindgia. y

Ellos son los activos mas sélidos y liquidos gemépaingresos
puesto que el Estado es capaz de satisfacer siesyse
compromisos (ingresos por intereses y reembols@® estan
incluidos en el gasto agregado en la Etapa 1. lterian significa
que, contrariamente a la emision de activos prisadbEstado no
puede nunca caer en la quiebra o incluso en dékiog bonos
publicos en un sistema normal son “dinero generantieses”,
desde la perspectiva de los tenedores. De cualfpiera, estos
pueden ser convertidos en efectivo en el bancaoalemtravés de
operaciones de mercado abierto.

Es cierto que los tenedores privados del capitalatasio también

podrian desear adquirir una parte de esos bonas, basqueda de
inversion financiera soélida. En tal caso, ellosbssan en sus
depdsitos para comprar una parte de los bonosalimente

adquiridos por los bancos. En la Etapa 3, el balgeneral de los
bancos muestra un decremento simultaneo y equiealem los

activos y pasivos de los bonos, con la transfeaedei bonos al
sector privado. En dltima instancia, el valor de lmonos es
compartido entre los bancos y los ahorradores nktsdhogares,
las empresas y el sector exterior.
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Desde esta respuesta hasta nuestra pregunta ,irseiapuede
concluir:

El Estado emite deuda publica para garantizar ab#slad
financiera en el largo plazo.

De ese modo, no puede ser limitado por los merctumscieros.

Por ultimo, el Tesoro puede fijda tasa de interés de los bonos.
Esto significa que el sistema de subasta pararntavde bonos no
es necesario en lo absoluto; es solo el resultadand ideoldgica
“primera etapa” hacia la privatizacion de las finas publicas.
Esto contradice el papel fundamentalmente estaliz de los
bonos publicos.

Parte Il. Los mercados financieros no pueden impomeel
racionamiento por un exceso de deuda publica que meEra
incertidumbre de solvencia del Estado en circunstamas
normales

La normalidad requiere de dos condiciorlasprimera condicion
es que los bancos tienen que jugar sélo el papmiteisnediarios
(es decir, que no se efectie una privatizacion age fihanzas
publicas);la segunda condiciérs que el Estado no impone sobre
si mismo limites para la magnitud y la permanemgh déficit.
Vamos a suponer que estas condiciones se cumptenwpy a
abordar el caso del doble circuito analizado preeiste (Parguez,
2009),

Sea cual sea la magnitud del valor acumulado ddelala, los
mercados no pueden temer por la no solvencia datl&s

Esto significa que la liquidez perfecta de los rmsebonos no
depende del valor acumulado de la deuda publicdp (de la

denominada en la moneda del Estado, cuando no bhie d
circuito). No puede haber un exceso de carga ddaddel Estado
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gue imponga una moratoria 0 un cese de pagos debmbsivos
anteriores.

Como ya se menciono, los compromisos financierosgaglos del
Estado (@) son incluidos de manera automatica en los gastos
agregados del Estado. Ellos tienen dos componeritgsel
reembolso de una parte (1) del saldo de la deugga Yi) el pago

del ingreso por interesesgfya los tenedores de las acciones
restantes.

En la Fase 1, los bancos centrales generan patanledores de la
deuda una creacion instantanea de reservas (R):

Ge =1Kg +Ys =AR [2]

Ni los bancos, ni los tenedores del capital finarecho bancarios,
desean acumular en su reserva un incremento quaevenga
intereses. De tal modo que, como ya fue probada, prateger su
estabilidad financiera el Tesoro es obligado a idesoaquellas
reservas no deseadas, mediante la emision de nbewos. Esto
significa que la reserva de los bonos tiene gqueementarse
mediante una cantidad equivalente @ (¢ que permite:

Reemplazar instantaneamente los bonos al vencimigot los
nuevos bonos. El reembolso es estrictamente autmmat

Y absorber el ingreso por interés, lo que exppoa qué la
llamada carga fiscal no puede existir en una ectamaononetaria
bien administrada.

Tal restriccion define el monto del nuevo déficitnmmo en la
Fase 2,

Gun =1Ke +Ye [3]
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A partir de esta restriccion a la estabilidad seaex conclusiones
principales:

Los compromisos financieros que se financian demdor
automatica nunca requieran incremento en los impuestos.
Ellos imponen un déficit minimo, por lo tanto urmanto minimo
en el stock de los bonos igual al ingreso pord@ste

Dado que la Fase Il es finalmente la existenciardecondicion de
estabilidad financiera, los mercados financieragan un papel
estrictamente pasivo. No pueden imponer el racicer@ma causa
del gran stock de la deuda, ni en la Fase 1 m &ase 2.

Las conclusiones | a Il conducen a una proposi@udrdamental.

En una economia bien administrada, el Estado senagr el

prestatario solvente perfecto. La morosidad no euedstir; la

nocion misma de quiebra del Estado es absurda.dgmitod de la

deuda acumulada es irrelevante, asi como el mattmgreso por

interés, que automaticamente incrementa el valar e todos los
tenedores de capital financiero. Lo que refuerta esnclusion es
gue el Tesoro tiene la facultad de fijar la tasairderés de los
bonos, como el proveedor monopolista de ellos, @em
automaticamente absorbidos por el mercado.

Las restricciones so6lo podrian ser el resultadondeviolacion por
el Estado de los requisitos de un sistema monetemimal. El

caso perfecto de tal violacion se da cuando eldésémtrega por
completo su poder monetario, mediante la aceptadénuna

privatizacion de las finanzas publicas (lo quelessultado de las
reglas en el sistema monetario en la zona eura)i Ag presenta
una situacion que habria asombrado al mismo Hiligrd

¢.Qué significa “privatizacion” de las finanzas pcdx?
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La “privatizacion” de las finanzas publicas glar#icuatro reglas
fundamentales:

I. Primera Regla.En la Fase 1 el banco central nacional no tiene
un papel. Como fue mostrado por Steiger (2004) umamito (sino

un engafo) en la creencia de un Unico y centradiBaohco Central
Europeo (BCE}.No se trata del Bundesbank de Europa. Como tal,
el BCE es una institucion pequeia y muy debil. testricciones
son operadas por los Bancos Centrales nacionaies parte de

un Sistema Europeo de Bancos Centrales. NingunB&eantral
nacional tiene una cuenta en el propio BCE. Egoifsza que la
creacion de dinero no tiene el menor impacto éaklnce general
del banco central. Lo anterior no conduce a lacio@ade liquidez

en la forma de reservas. La contraparte en el balda los bancos
del gasto del Estado son activos que se dice qgueea la liquidez

de los bancos, como si se tratara de cualquieraattigo sobre el
sector privado.

Il. Segunda Regléen la Fase 2, cuando el Estado tiene un déficit,
los bancos pueden de hecho transformar esos @éelitdoonos
pagando intereses, pero esos bonos no son ligedos los bonos
emitidos por las corporaciones.

lll. Tercera Regla.Es aun peor porgue se imponen los limites
exogenos sobre los déficits y el objetivo ultimoldg “ahorros”
publicos. La deuda publica es considerada comaudaba de un
Estado mal administrado. El Estado es tratado csinfoera una
corporacion privada condenada a la quiebra.

! ver: Steiger, O. (2004). Which lender of last resont tlee Eurosystem? Centro de Estudios para la
Integracion Europea. Documento de Trabajo No. BBttp://www.zei.de/download/zei_wp/B04-23.pdf
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IV. Cuarta Regla. Al ser vistos como una deuda privada
incobrable, los bonos estatales no pueden ser atitamente
cobrados en el banco central nacional, o en nirgém banco
central miembro del Sistema Europeo de Bancos élestr

Esto significa que en la Fase 1, los bancos privamose pueden
rehusar a crear dinero, el mecanismo automaticegab Ellos no
pueden imponer una restriccion operativa sobres&de, porque
eso les conduciria afuera del negocio. En la Fasee2ven
obligados a comprar bonos por una cantidad equmieakd déficit.
El resultado de | a IV es que a partir de ese moomnsa puede
dudar de la habilidad del Estado de cumplir concguspromisos,
mediante la ejecucion de un déficit creciente y@erente. Tal
temor esconde la amenaza de opciones politicaEdatlo, para
reducir o suprimir su déficit y alcanzar las “Eusmias”. Lo que
hace este miedo plausible es que las reglas hancsiastruidas
por los Estados mismos cuando se dio forma el rB&stEuro.
Ahora, la magnitud de la deuda pendiente podriaoitap y los
bancos podria tratar de chantajear a los Estadafiante la
invocacion de la posibilidad de incumplimiento quee
compensaria con el incremento de las tasas désntellos nunca
dejaran de comprar deuda, esto los privaria deesog No estoy
seguro de que los Estados no sean capaces de sendeuda; se
trata de un chantaje apreciado por la prensa fiaemc

Cuanto mas se esfuerzan los Estados en reducaosysromisos
no financieros mediante politicas de deflacion,ntbamnenor es
también la contraparte de su deuda que es la érede riqueza
real, lo que podria reflejarse en una caida eralgr\del capital
financiero sostenido en deuda. Este chantaje efuego muy
peligro jugado por los bancos porque los politioegntivados por
el miedo pueden decidir reembolsar, antes de lzafda parte de
la deuda publica considerada “excesiva’ de acuerdas Euro-
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normas. Esto podria desatar una catastrofe getestuyendo la
condicion misma de un sistema financiero estable:

Primero, el Estado podria tener que cortar mucheudgasto no
financiero, que podria colapsar la economia natidwa habria
creacion de capital financiero (ahorros netos) pakrasector
privado.

Segundo, los bancos podrian ser inundados conodanénterés.
Su patrimonio neto colapsaria; una crisis finarcigeneral y
acumulada podria iniciar.

Parte Ill. La politica de largo plazo de déficit paneado es, en
cualguier _casq condicion sine qua non para escapar de la
esclavitud impuesta por los mercados financierosglllamada

financiarizacion)

¢, Por qué dicha esclavitud puede existir?

Se requieren dos condiciones para la transformagd#brsistema
monetario capitalista en uno de tipo cuasi feudadnasitario:

Condicion 1

Abarca la posibilidad de los bancos para generarmamto

creciente de capital financiero, sin generar ningésto previo de
rigueza real. Al hacer esto apuestan por un aumeatmtrolable

de su riqueza neta. Los bancos huyen de los préstajue
materializan los gastos productivos. Los teneddeegse capital
financiero especulativo puro (su valor esta ancladoapuestas
sobre un aumento en el futuro del precio de low@st imponen
restricciones en la economia real. Invirtiendo @ivas puramente
financieros obtiene tantas “ganancias de capitglanancias de
papel’” que las corporaciones huyen del gasto éajoay en la
acumulacion de capital real. Lo que se ha llamado
“financiarizacion” las corporaciones privadas anmsductivas
aceptan gastar en produccion solamente si el gastoabajo les
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proporciona la misma tasa de rendimiento que loBvasc
financieros, lo que se presenta como un acelerag®mio en la
participacion de las ganancias capitalistas. De emaamue las
reglas | y Il, que son el caso de el sistema ewrgjrarguez
2009c), se vuelven ambas feudales, puesto que daangias
esperadas son confundidas con la explotacion absadl trabajo,
reflejada en la deflacion del ingreso de los asalas y en el
parasitismo, al mismo tiempo que se huye de lac@reraeal de
rigueza.

La “autonomia de la acumulacion financiera” podiéaer, en
ultima instancia, un impacto en la Fase 2, en tdmsobancos
gastan sus reservas (el caso normal) para adguiwos activos
privados especulativos o derivativos. Lo anteriorsignifica que
el Estado no podria encontrar compradores para®uss, en caso
de emitirlos. La verdad es que no tiene que emikavos bonos en
lo absoluto. Mediante un déficit el Estado podrielerar la
inflacion financiera y empeorar la inestabilidad dstema. De
esta manera, lopolicy-makerspodria reaccionar tratando de
eliminar sus déficit. La situacion podria ser pearel caso del
Euro, debido a la falta de liquidez de los bondatates.

Condicion 2

Tal destruccion de cualquier anclaje para el siagtdmanciero

significa que la hiperfinanciarizacion esta, enmdt instancia,
enraizada en la inexistencia de una politica dgolgilazo del
Estado dirigida a la acumulacion de capital tamgélintangible o
en capital humano. En la medida en que el Estaddesemperie
su papel de lider en la acumulacion de riqueza, reata
concediendo deflacion fiscal y generando défiaizdolo o mald.

2 Los déficit malos no tiene un impacto positivo.eSecto multiplicador es negativo, dado que se sosti
la huida hacia las actividades financieras delosguivado. No juegan ni siquiera un rol de estadiores.
Sobre esta nocioder. Parguez, A. (2009). Beyond the veil of the finahcrisis: The butterfly theorem or
how to reconstruct out of a genuine New “New Deabtable long-run true growth. Trabajo presentato
el Coloquio Internacional “La crise monétaire etaficiere”, realizado del 10 al 12 de diciembre 0@92
Dijon, Francia.
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La adquisicion de bonos del Estado no contribuyes maé
patrimonio neto de los bancos, la tentacion dentiraizacion no
pude ser mas rechazada. Se puede alcanzar unapropoaicion
fundamental:

Lo que genera “autonomia del capita financieroa ynlestabilidad
insoportable, no son los déficit altos de largozplasino las
politicas y la disciplina fiscal que crea déficialm La deflacion
fiscal esclaviza la economia al capital financigr@aqui reside la
explicacion de la tendencia a colapsar la econairida Zona
Euro, con una crisis bancaria agravada por lascnsbnetaria,
ambas reflejando una total esclavizacion del Estautoel capital
financiero, gracias a la eleccion de politicas defladion

instrumentadas por el Estado.

Coémo el Estado pude esclavizar al capital finaocié&x politica
post-Hilferdiana requerida.

Debe considerarse la verdadera agenda keynesian@ost
keynesiana (si no es gue circuitista).

Esta consagrado en diez principios que cumplen &
condiciones de estabilidad, aboliendo Ila tentacid& una
transformacioén feudal-parasitaria.

La agenda de la salvacion: de vuelta a un futyserasizador

Regla 1. El Estado debe planear un crecimientard®e plazo de
la inversion publica, dirigiendo simultaneamenteataimulacion
de capital tangible y no tangible, o capital humaimaluyendo
empleo en educacion, salud, investigacion y praiacdel medio
ambiente. Estas inversiones nunca (0 no mas) fearda por el
sector privado, especialmente en el sistema fepatalsitario.

* La primera versién de mi contribucién sobre eltipatar fue presentada en el marco de la confesenci
post-keynesiana: Coloquio Internacional “La crisenétaire et financiére”, realizado del 10 al 12 de
diciembre de 2009, Dijon, Francia.
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Regla 2. La creacién, por parte del Estado, detalaproductivo
real no debe evitar el crecimiento del consumosfugue es la
condicion sine qua nonde la restauracion del gasto privado
productivo incluyendo el empleo y la inversion iesamente
privada. La regla consagra que lo que es considdaadinamica o
principio de aceleracion intertemporal (GiovannéniParguez,
2010), y su gemelo, el principio multiplicador dengeo,
incorporados en la relacion [4§w,r*, siendo el flujo de ganancias
esperado permanente en (t), rentas de trabajo)ela (tasa de
retorno requerida sobre el empleo fija la cuota gamancia
requerida en m*

w:%ﬁ [4]

__r [5]

1+

Ha sido probado que cuanto mayor sea el crecimieetola
inversion publica y el consumo, mayor serna, y menor sera r*.
(Parguez, 2009).

Regla 3: La inversion publica prevista debe setuida en el

déficit. El déficit agregado es, por lo tanto, lan& del déficit
minimo, reflejando el compromiso financiero y lavarsion

publica nueva. Eso significa que debe haber unimreato

planeado de largo plazo del déficit estatal, lo gnearna aquello
gue Keynes defini6 como socializacion de la inversiEn

acumulaciéon agregada, la participacion del Estadebed
incrementarse hasta algun umbral compatible cestkbilidad.

Regla 4: El saldo de la deuda publica debe cretemasma tasa
para absorber el capital financiero creado poeétid (de acuerdo
con la Fase 2 del proceso financiero). El crecitoielel saldo de
la deuda refleja que en cada periodo del plan, antieme la
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identidad fundamental. El Estado nunca debe tenmerud
racionamiento del mercado ofreciendo activos sdésn
perfectamente liquidos y dotados con el mayor vaieal
permanente en la medida en que ellos reflejandacain de la
riqueza real.

Regla 5: Las Reglas 1 a 4 requieren que no existatizacion del

gasto publico: los bancos deben jugar unicamentpagkel de
intermediarios en la Fase 1. El Banco Central dadyela fuente
ultima de dinero. Ello es, por lo tanto, incomplatibon el sistema
Euro, el cual ha sido construido para imponer laagizacion.

(Parguez, 2010).

Regla 6: La deuda debe ser, siempre y por lo taeteominada en
la moneda propia del Estado.

Regla 7: El corolario es que debe haber una tasaad#io
variable. La llamada especulacion no es temidaeio tas Reglas
1 a 6 sean respetadas. Podria ser probado quenakran el largo
plazo, lo que determina el valor relativo de lamedas, las tasas
reales de cambio, es la agenda fiscal seguidaopqgrdises. En la
medida en gque un pais respecta la agenda 1 agsaemedida se
crea un fuerte crecimiento de la riqgueza real fukrdos déficit
planeados y su moneda estd mas dotada con valoretativo
frente a otras monedas. He aqui el nucleo de téatéscal de las
tasa de cambio (FTER).

Regla 8: En cualquier caso el Estado no debe réarumgnca a su
agenda, en nuestro mundo post-Hilferding, cuandadeswda sea
clasificada baja por las agencias calificadorasasEtleben ser
simplemente ignoradas. Entregarse a ellas es getiedas entre

* Tal proposicion sera abordada a profundidad en un articulo que se publicara
proximamente.
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los tenedores de capital financiero. Esta reglar@sal para paises
miembros de la Zona Euro. La capitulacién de Grdespania, etc.,
¢ha sido un desastre reforzando las dudas sobvelal de la
deuda publica?

Regla 9: El Estado debe usar la politica monetgréaa

implementar su agenda (Parguez, 2010). Esto stsgnifue o bien
el Tesoro debe fijar la tasa de interés en la depga emite,

renunciado al sistema de subasta por la ventagdb@wos, 0 bien
debe requerirse que el Banco Central fije su prtgsa, asi como
imponer la convergencia de tasas de largo plazeaHactasa
requerida de los bonos estatales.

Regla 10: Lo que es crucial para rescatar la ecémdmuna crisis
estructural profunda, la inversion publica debduinda creacion

directa de trabajos con salarios dignos (una gkra&cen del

programa de empleador de ultima instancia). Estmipe suprimir

toda la terapia social de los programas de desempdeno el pago
de ingresos cuasi-caritativos para aguellos queifuexcluidos del
empleo normal. Las reglas dan paso al fin de Idit malos,

como los de Francia, Alemania y Europa del sur.

Esta agenda cumple con todas las condiciones pamsiitucion
de la estabilidad de largo-plazo de la economidaiegba.

Se priva al capital financiero de cualquier autofar®ermitiendo
gue la mayor fuente de creacion de capital financea el déficit
planeado a largo plazo.

Significa que la proporcion de capital publico @iaben el stock
del capital agregado aumergari passucon la proporcion de la
deuda publica en el balance general de los promstzapital

financiero, especialmente los bancos. Ambas tasasrndcrecer
hasta que el sistema se ha liberado totalmente uddguier
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tendencia a la financiarizacion, incluyendo el @eptivado feudal
y parasitario.

La agenda consiste en restaurar un pleno empleosatamios
reales suficientes para sostener un aumento eonslmo sin un
hiper-endeudamiento de los hogares, como ocurréramncia y
Europa del sur. Esto refleja una convergencia deue debe
considerarse como la participacion a largo plazendao de obra,
gue debe aumentar considerablemente (esto refiegaimento del
multiplicador de empleo).

Conclusion

A manera de conclusion: Hilferding habia descubitttendencia
a la autodestruccion de la produccién capitalptague su analisis
se basaba en el capital financieldm que ha sido probado es que
la tendencia puede ser abolida por el Estado, cemmayor
proveedor de capital financiero.

En términos keynesianos, aqui reside el verdadgndfisado de la
socializacion de la inversion:

Socializacion de las finanzas, elevando la proparcie la deuda
publica en el stock de capital financiero, lo quefleja la
socializacion del capital real por medio de la isu@n estatal.

Ninguna regulacion sobre los bancos es necesaria, medida en
gue la hiper-especulacion en las actividades dm@imamiento que

no crea verdadera riqueza generando valor desa&parec
automaticamente.

> Al escribir esta conclusién, me hago la preguniorqué Hilferding no esta preocupado por la deuda
publica, y en términos modernos, por los elevaddieit de los paises europeos? Es una preguntaagae
vez se menciona: todos los Estados europeos tdafanits, esto no generd ningln debate antes dé.191
Quiza, como otros estudiosos de las finanzas,Bakentendido que el papel normal del Estado esepro
capital financiero. En Estados Unidos, una enorfigergcia de capitales extranjeros (déficit privado)
sustituyo al déficit estatal.
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