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Desafio tedrico y metodologico

Theoretical and methodological challenges

Samuel Lichtensztejn Teszter

RESUMEN

La crisis global actual y las respuestas que los paises avanzados han otorgado, ha tenido un “efecto
colateral” inesperado para el mundo estudioso de la economia: revivir las obras de autores clasicos que
parecian estar confinados al olvido. Asi ha ocurrido, por citar los mas prominentes, con las teorias sobre la
crisis de Carlos Mar, las politicas anticiclicas de John Maynard Keynes y el capital financiero de Rudolf
Hilferding. Este articulo trata de analizar y revalorizar el aporte de este Ultimo a 100 afios de su obra
trascendental. Como un homenaje a la obra de Hilferding, en este articulo se plantea la necesidad de
redefinir el moderno poder del capital financiero como un desafio tedrico y metodoldgico.
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Theoretical and Methodological challenges

ABSTRACT

The current global crisis and the responses that advanced countries have offered, have created unexpected
“collateral damage” for the world of those who study economics: the revival of classic authors that
appeared to be destined for irrelevance. Such have been the prominent cases of the Karl Marx’s theories
regarding the crisis, John Maynard Keynes’s counter cyclical policies, and Rudolf Hilferding's finance
capital. This article attempts to analyze and reassess the contributions of Hilferding at the 100 year mark of
his transcendental work. As an homage to the Hilferding’s wok, this article proposes the need to redefine
the modern power of finance capitalism as a theoretical and methodological challenge.

Key words: Global crisis, theoretical challenges.

Introduccion
Las crisis recurrentes en materia bursatil y bancaria de afos

recientes y los rescates que los paises avanzados han debido
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efectuar, han tenido una consecuencia inesperada para los
economistas: revivieron las obras y autores clasicos que parecian
estar confinados al olvido. Asi ha ocurrido, por citar las mas
prominentes, con las teorias sobre la crisis de Carlos Marx, las
politicas anticiclicas de John Maynard Keynes y el capital
financiero de Rudolf Hilferding. En particular, en este breve
articulo se trata de analizar y revalorizar el aporte de Hilfer@ing

100 anos de su obra trascendental.

Releyendo “El capital financiero® es por deméas evidente que
Hilferding es tributario de muchas de las categorias y enfoques de
Marx. No obstante, cabe reconocer en Hilferding a un marxista
muy avezado y profundo en el analisis de la economia monetaria
del capitalismo. Digase de paso, ese terreno del conocimiento tuvo
luego, y durante muchisimo tiempo, un escaso desarrollo en la
izquierda intelectual que menosprecioé por lo general el estudio de
los fendmenos y los desarrollos financieros. Ese vacio fue llenado
por corrientes neoclasicas y monetaristas que desde la catedra, la

investigacion y las instituciones internacionales (como el Fondo

! Das Finanzkapitalde Rudolf Hilferding publicado por primera vez en Munich, Alemania en 1910. La
primera edicién en castellar®l, Capital FinancieroJa publicé editorial Tecnos en 1963.
2 Version editada por El Caballito, México, 1973.
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Monetario Internacional) imprimieron su sello acritico a los

estudios financieros.

De los multiples aportes del pensamiento de Hilferding cabe
destacar como el mas representativo y el mas difundido de su obra
y, a la vez, el mas controvertido, la relaciéon de dominacion que él
establece entre los bancos y la industria. A continuacion se
transcriben aquellos parrafos que sintetizan su postura sobre esa

relacion de dependencia de la industria respecto de los bancos:

“Con el desarrollo del capitalismo y su organizacion crediticia aumenta
[...] la dependencia de la industria respecto de los Bancos” [Hilferding
1973: 253]

“La dependencia de la industria con respecto a los Bancos es [...] la
consecuencia de las relaciones de propiedad.” [Hilferding 1973: 253]
“Aunque hayamos visto que la industria cae en una dependencia cada
vez mayor del capital bancario, esto no significa que los magnates de la
industria dependan de los magnates bancarios.” [Hilferding 1973: 254]
“La movilizacion del capital y la expansion cada vez mayor del crédito

van cambiando completamente la posicion de los capitalistas

% Con motivo del vigésimo quinto aniversario del litbCapital MonopolistaPaul Sweezy admitia el

escaso interés por el tema financiero cuando afirmaba “existe una discrepancia evidente [entre la teoria y
los acontecimientos historicos reales] que ni siquiera se ha insinuado, y menos aln explicado, en el Capital
Monopolista esta discrepancia es la proliferacién, en estos Ultimos 25 afios precisamente, de un sector
financiero enormemente extendido y cada vez mas complejo tanto en Estados Unidos como en el conjunto
de economias capitalistas”. Citado en John Bellamy Foster y Fred Magdoff, (280&yan Crisis
Financiera FCE, Madrid, Espafia.
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monetarios. Crece el poder de los Bancos, se convierten, [...]
finalmente, en dominadores de la industria [...] como capital financiero”
[Hilferding 1973:255]

Objecioén y criticas a la teoria de Hilferding
Las ideas de Hilferding han merecido muchas criticas de distintos

origenes y en diferentes momentos. Por una parte, Nikolai Bujarin
[1970/(1919)] y Vliadimir |[I. Lenin [1937/(1916)], adn
reconociendo la contribucidn realizada por Hilferding,
consideraron que no existia una relacion de dependencia de la
industria con respecto a los bancos sino una suerte de fusion o
ensambladura entre ambas fracciones capitalistas. Esta posicion de
naturaleza econOmica tenia ciertamente un trasfondo politico. En
efecto, Hilferding habia abrazado las posturas socialdemdcratas 1o
cual lo llevd, entre otros aspectos, a enaltecer la “funcion
socializadora del capital financiero”. A tal grado, que llegd a
afirmar que “[...] basta que la sociedad se apodere del capital
financiero [...] para disponer inmediatamente de las ramas mas
importantes de la produccion” [Hilferding, 1973:417]. Esa
hipétesis no era compartida por Bujarin y Lenin, quienes no
admitieron la dominacion del capital bancario sobre el productivo.
Como comunistas levantaron la premisa de que el poder del
proletariado se habria de manifestar cuando el mismo asumiese la

propiedad de los medios de produccion.
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Otra fuente de critica ha emanado mas recientemente de las
limitaciones que se han atribuido al capital financiero como
categoria historica. En particular, se ha objetado que Hilferding se
haya basado exclusivamente en una estructura organizativa
histdrica y geograficamente vinculada a un capitalismo continental
europeo (0 mas bien a un capitalismo renano, region central de
Alemania). Al respecto, no hay dudas que Hilferding tuvo como
realidad inmediata la de Alemania. Sin embargo, esa limitacion
gue se le atribuye respecto a su concepcion de capital financiero
resulta algo exagerada. En efecto, su lectura alemana del capital
financiero no le impidio involucrar aquellos paises capitalistas
emergentes que, como los Estados Unidos, poseian en comun con
Alemania un desarrollo econédmico monopolista y proteccionista,
sin una proyeccion internacional de tipo colonial. Asi, Hilferding
subrayaba que “[...] la relacion de los Bancos con la industria en
Alemania y -en parte, bajo otras formas- en los Estados Unidos
tenia que ser desde un principio muy distinta a la de Inglaterra. Si
bien el desarrollo capitalista de Alemania nacid6 mas atrasado con
respecto al de Inglaterra, esta intima union entre el capital
industrial y bancario, se convirtio, en cambio, en uno de los

factores mas importantes que estimularon el desarrollo de formas
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de organizacion capitalista mas elevadas en Alemania y Estados
Unidos.” [Hilferding, 1973:343-44].

De acuerdo a una literatura que ha cobrado fuerza en los ultimos
afos, se ha introducido una nueva categoria que tiende a sustituir el
concepto de capital financiero. Se trata del concepto de
financiarizacion que “[...] refleja la transferencia del poder desde
los bancos [...] hacia los mercados financierdsOtros autores

han introducido, con un contenido parecido, el término dominacion
financiera> En esos trabajos se hace hincapié en ciertas
caracteristicas que el moderno desarrollo financiero ha adquirido,
entre las cuales se destacan la importante participacion de nuevas
instituciones y entidades financieras no bancarias en mercados
financieros internacionalizados, las innovaciones y oportunidades
en materia de inversiones financieras, y el aumento de las
ganancias o ingresos financieros. Los principales impactos que la
financiarizacion ha tenido sobre las economias se sintetizan en: a)
elevar la importancia del sector financiero respecto al sector real;

b) transferir ingresos del sector real al sector financiero; y, c)

4 Para una definicién de este concepto, entre varios autores, véase los trabajos de M. Aglietta y A.
Reberioux, 2004Dérives du capitalisme FinancieAlbin Michael, Paris; Eric Pineault, 200Bhe Social
Structures of Financialised Accumulation: a contribution to the analysis of capitalist fin@a®da;

Gerald Esptein, 200%;inancialization and the World Economidgard Elgar Publishing, Cheltenham,

Reino Unido.

® Para una mejor comprension de este concepto Claude Serfati [2009] menciona el trabajo de Engelbert
Stockhammer, 200&ome Stylized Facts on the Finance-dominated Accumulation Ré&pmeetition &

Change.
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aumentar la desigualdad del ingreso y contribuir al estancamiento

de los salario8.

Esta nueva concepcion del funcionamiento del sistema financiero
llega a reconocer que “[...] el capital financiero puede ser
complementario, pero no un marco alternativo, Util para entender
algunos cambios criticos en el capitalismo contemporaneo.”
[Serfati, 2009: 18]. Una postura mas tajante es la de Costas
Lapavitsas [2008] quien rechaza de manera categorica un retorno
al concepto de capital financierdPara ese rechazo, el autor
esgrime varios argumentos, entre los cuales, se han seleccionado y

simplificado los siguientes:

Primero, ese autor afirma que los bancos y las grandes empresas
industriales y comerciales se han distanciado. El sistema financiero
se ha vuelto mas autébnomo. Vale decir, que no sélo no hay
relaciones de dominacion entre bancos e industria (a lo Hilferding)
sino que tampoco se reconoce una fusion entre ambas clases de

capital (a lo Bujarin o Lenin).

® Thomas Palley “Financialization: What it is and why it matters” en Working Paper NoTB&3,evy
Economic Institute and Economics for Democratic and Open Socifeshington DC, 2007.

" Ver el articulo de Costas Lapavitsas, 2008, “Financialised capitalism:direct exploitation and periodic
bubbles” en www.leftlibrary.com/lapavitsasl.pdf
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Segundo, la apertura extraordinaria de los mercados financieros y
la vuelta de los bancos hacia una explotacion e intermediacion
directa en esos mercados ha representado una transformaciéon del
sistema financiero. Desde una oOptica del sistema financiero que
giraba en torno a los bancos se ha pasado a un sistema financiero
basado en mercados. Eso significa que los tempranos analisis de
Hilferding, de un sistema financiero fundamentado en la relacion
entre los bancos y la industria, han sido superados por una nueva

realidad.

Finalmente, segun Lapavitsas, el Estado ha funcionado como
pivote en las operaciones de las finanzas contemporaneas, y de ese
modo llega a afirmar que “[...] el Estado es el poder detras del
Banco Central” [Lapavitsas, 2008: 33], en la medida en que valida
el patron monetario, garantiza la solvencia del Banco Central y le
permite intervenir en las crisis financieras. En cambio, Lapavitsas
considera que “[...] la teoria de Hilferding, poco dice respecto a la

intervencion del Estado en la esfera financiera.” [lbid., 33].

Revalorar a Hilferding significa renovar su pensamiento
Hasta aqui se han resumido objeciones, limitaciones e inclusive

rechazos para admitir al capital financiero como categoria de

analisis. Sin duda es imposible dejar de reconocer que sobre todo
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en el dltimo medio siglo, han habido transformaciones del sistema
financiero como las innovaciones en el campo crediticio y bursatil,
nuevas opciones de inversion y de ingresos de origen financiero,
apoyados por cambios en las regulaciones estatales. Ademas han
habido grandes transformaciones en el desarrollo y la organizacion
capitalista y nuevos actores en el sistema financiero asi como una
minimizacion en extremo de los tiempos en los que se realizan las

transacciones financieras apoyadas por la revolucion tecnoldgica.

En este contexto ¢qué significa revalorizar a Hilferding?
Representa reconocer el valor de sus ideas como un punto de
referencia metodoldgica y analitica para aproximarse a la dinamica
del capitalismo en la actualidad. Pero comparar y confrontar el
sistema financiero actual con el que observo Hilferding hace 100
afios es inadmisible. Criticar sus ideas por esa razon es tan absurdo
como seria negar el aporte de los clasicos como Carlos Marx,
Adam Smith y David Ricardo, por haber sustentado sus teorias con
base al capitalismo de su época. De lo que se trata no es de respetar
hasta sus ultimas consecuencias un concepto original del capital
financiero sino de enriquecerlo a la luz de las nuevas estructuras y

formas de organizacion financieras.
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Un tratamiento renovado del alcance del concepto capital
financiero, desde el punto de vista de los procesos de acumulacion,
nos debiese regresar con mas fuerza a estudiar las condiciones
generales y especificas de valoracion del capital en su conjunto, o
sea en el marco de un sistema capitalista internacionalizado. Ese
método nos llevaria, como una primera aproximacion, a una vision
del capital financiero mas compleja en el que existe una
combinacién y conjuncion de fracciones capitalistas —mas amplia
gue la sustentada por Hilferding- encabezadas por los bancos y las
entidades financieras no bancarias que interactuan con fracciones
de capital productivo (por ejemplo, empresas transnacionales y
grandes corporaciones mercantiles e inmobiliarias y la presencia
vigorosa de empresas vinculadas a los medios de comunicacion y
entretenimiento). En ese sentido rescatamos lo sugerido por
Hilferding en cuanto afirma que ‘“[...] en el capital financiero
aparecen unidas en su totalidad todas las formas parciales del
capital” [Hilferding, 1973:264]; aunque quedaria como hipotesis a
investigar, una eventual tendencia historica hacia una alternancia
hegemodnica entre esos capitales o los grupos de capitales que se

constituyen.

Las concepciones ya comentadas de la financiarizacion en tanto

consideran que se ha transferido el poder de los bancos a los
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mercados financieros omiten la alusion a cuales son las fracciones
capitalistas que como tales intervienen en dichos mercados, asi
como a su poder monopolico u oligopdlico. Esa forma de encubrir
los componentes del poder financiero y las relaciones de
dependencia que generan, también se produce cuando dichas
relaciones se “sectorializan” y se alude entonces a la dependencia
global del sector real (productivo) al sector financiero. Este tipo de
encubrimiento del caracter capitalista del desarrollo econdémico
actual pareceria haber sido, a nuestro entender, una consecuencia
ideoldgica de la caida del muro de Berlin y la extincion de las
economias socialistas. Con esa desaparicion del socialismo real,
paradgjicamente, a la par se oculta la existencia viva del
capitalismo como un sistema real y presente. En ese contexto
ideoldgico con implicaciones tedricas es que puede entenderse la
sustitucion no solo de palabras sino conceptual que se promueve
del sistema capitalista por un sistema de economias de mercado o

dividido en sectores o del capital financiero por financiarizacion.
La finalidad de este articulo, como homenaje a la obra de

Hilferding, es establecer la necesidad de desafiar, teorica y

metodologicamente, asi como de redefinir el moderno poder del
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capital financiero. Con ese propdsito diremos que se debe alentar,
entre otros aspectos, estudiar e investigar las siguientes cuestiones:
a) el capital financiero como combinacion de fracciones
capitalistas con dominacién de los bancos y otras entidades
financieras, sus interrelaciones, el auge de sus transacciones
internacionales y centrosff shorey la presencia de nuevos
capitalistas especulativos y rentistas;

b) el desplazamiento del poder basado en la propiedad hacia un
poder que opera por el dominio, control e informacion en la
disposicion del capital. Como ilustracion puede observarse la
exigua o casi nula existencia de capital propio en los grandes
bancos internacionales. En la actualidad existen modalidades de
control extrapatrimonial que cobran autonomia y que adquieren
cada vez mas importancia a partir de las tecnogerencias y los
ejecutivos que operan las corporaciones y que obtienen ganancias
extraordinarias;

c) el papel del Estado en la configuraciéon del moderno capital
financiero a través de sus operaciones de endeudamiento, de los
principios y normas de gestion de sus instituciones (por ejemplo,

Bancos Centrales) y de sus politicas econémicas; v,
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d) continuar los estudios sobre los vinculos funcionales de los
organismos financieros internacionales y las calificadoras de riesgo

como instrumentos del poder financiéro.
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