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Claves para el andlisis del capitalismo

contemporaneo

Keys to the analysis of contemporary capitalism

Arturo Guillén

RESUMEN

Este breve ensayo tiene como objetivo principal analizar la definicion de capital financiero propuesta por
Hilferding, ubicarla en su real dimensién, asi como contribuir a la comprensién de esta nueva forma de
capital, y lo que su desarrollo significo para la configuracion ulterior del sistema capitalista. Se sostiene que
las diversas aproximaciones a la definicibn del concepto capital financiero en la obra de Hilferding,
configuran un abanico de interpretaciones que se adentran en las varias dimensiones del proceso de la
concentracién econdémica y politica caracteristica del capitalismo desde aquellos afios. Se sostiene en este
trabajo que el aspecto més revolucionario de la teoria Hilferdiana es el descubrimiento de la categoria que
rotula como “ganancia del fundador”, es decir la ganancia - auténticamente una renta monopodlica -, de la
gue se apropia el capital financiero por el mero hecho de negociar el capital ficticio. Finalmente, se afirma
que habria que considerar a la ganancia de fundador como uno de los principales mecanismos que
contrarrestan la tendencia descendente de la tasa general de ganancia en el capitalismo monopolista.
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ABSTRACT

The principle objective of this brief essay is to analyze the definition of finance capital as proposed by
Hilferding and place it in it's real dimension, thus contributing to the comprehension of this new form of
capital, and therefore to the meaning of its development for the ulterior configuration of the capitalist
system. The article maintains that the diverse approximations of the definition of the concept of finance
capital in Hilferding’s work configure a panorama of interpretations within the various dimensions of the
process of economic and political concentration that were characteristic of those times. This article sustains
that the most revolutionary aspect of Hilferding’s theory is the discovery of the category of the “founder’s
profit”, which is the profit — authentically a monopolic rent -, which is appropriated by finance capital,
precisely due to the negotiation of fictitious capital. Finally, the article affirms that the founder’s profit has
to be considered as one of the principle mechanisms to counterbalance the decreasing tendency of the
general rate of profit in monopoly capitalism.

Key Words: founder’s profit, finance capital

Introduccion
Rudolf Hilferding (1877-1941) fue uno de los tedricos marxistas
mas importantes del amanecer del siglo XX, junto con Lenin,

Profesor - Investigador Titular del Departamento de Economia de la Universidad Auténoma Metropolitana
Iztapalapa. Coordinador del Posgrado en Estudios Sociales, Linea Economia Social de la misma universidad.
Coordinador General de la “Red Eurolatinoamericana de Estudios para el Desarrollo Celso Furtado”

http://dx.doi.org/10.22201/fe.18701442¢.2011.8.23108



47 Analisis é.’]\foﬂ

Bujarin y Rosa Luxemburgo, y el mas agudo estudioso de esa
corriente, en su tiempo, de la esfera financiera de la economia: jEl
tedrico marxista de las finanzas por excelencia! El sesgo
productivista que se produjo en el marxismo (la apreciacion
correcta pero parcial e insuficiente, de considerar a Marx como el
tedrico de la produccion), asi como la ubicacion de Hilferding,
después del triunfo de la revolucion bolchevique en Rusia, como
oportunista y reformista, relegaron su obra a un segundo plano en
el seno del “marxismo oficial”.

Sin embargo a cien afos de la publicacién de su obra cuibre “
capital financierd de 1910 (1973), la revaloracién de sus aportes
para la comprension del capitalismo de su época, al margen de
errores en la comprension de algunos fenonienesulta esencial

para entender los fendmenos contemporaneos. A quienes desde la
economia politica concebimos “el presente como historia”, su
estudio del capital financiero como categoria basica del
capitalismo monopolista, resulta de primer orden para comprender
los procesos de financiarizacion y las crisis recurrentes que le
acompafan desde la década de los ochenta del siglo pasado. Este
breve acercamiento tiene como objetivo principal, como lo plantea
su titulo, analizar la definicion de capital financiero propuesta por
Hilferding, ubicarla en su real dimension, asi como contribuir a la
comprension de esta nueva forma de capital, y lo que su desarrollo
significo para la configuracion ulterior del sistema capitalista.

Dimension de la nocion de Capital Financiero

La definicion de la categoria de capital financiero se ubica
principalmente en el capitulo XIV de su obra intituladoos
monopolios capitalistas y los bancos. Transformacion del capital

! Se pueden sefialar entre otros errores, la carencia de una teoria general de la moneda mencionada por de S. De
Brunhoff (1973), la consideracion del precio de monopolio como un elemento subjetivo, mas que objetivo (Guillén,
1981) determinado por la ley del valor, y el desliz de sus ultimos afios de creer que el desarrollo del capital financiero
conducia a la formacion de un “capitalismo organizado” mas estable, en el que las crisis generales de sobreproduccion
serian superadas. Sobre las criticas a Hilferding, véase 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 financiero de la
siguiente manera:

“La dependencia de la industria con respecto a los bancos es, pues, la
consecuencia de las relaciones de propiedad. Una parte cada vez mayor
del capital de la industria no pertenece a los industriales que lo emplean.
No pueden disponer de él mas que a través del Banco, que frente a ellos
representa el propietario. Por otro lado el banco tiene que fijar en la
industria una parte cada vez mayor de sus capitales. Asi, se convierte en
capitalista industrial en proporciones cada vez mayores. L&apital
financiero al capital bancario, esto es, capital en forma de dinero, que
de este modo se transforma realmente en capital indus{ilferding,

19: 254)

Esta primera definicion en la que Hilferding alude principalmente
al papel del crédito en el proceso de expansion de las grandes
corporaciones que se organizan bajo la forma de sociedades
anénimas, y que resalta en su parte final con cursivas, ha dado
lugar a diversas criticas (de Lenin y de Bujarin, por ejemplo). Se
ha asumido que el capital financiero desemboca y significa, como
el propio Hilferding lo sugiere en esa cita, la dominacion de la
industria por parte de la banca. Por ejemplo Paul Sweezy (1981
286), plantea que Hilferding “erré en el sentido de sobreestimar la
importancia de la dominacion financiera en la ultima etapa del
desarrollo capitalista”. En su opinion “la dominacion del capital
bancario es una fase transitoria del desarrollo capitalista, que
coincide aproximadamente con la transicion del capitalismo de
competencia al monopolista (Ibid.: 295). Sweezy sostenia también,
con cierta razén, en que la dominacion de la banca sobre la
industria era un fendmeno mas caracteristico del modelo aleman
del desarrollo, que del estadounidense. Tenia razon también en
postular, como lo hace con Baran en Gapital monopolista
(1982), que el capitalismo estadounidense de la posguerra
dependié fundamentalmente del financiamiento con recursos
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propios de los grupos monopolistas, mas que del acceso a los
mercados financieros.

Sin embargo, me parece que el debate sobre la “dominacion” de la
banca es engafioso y oscurece lo esencial del aporte hilferdiano.
Tal debate impidi6 una lectura mas cuidadosa del propio
Hilferding que otorga a la categoria de capital financiero, como
trataré de demostrar, un significado mas profundo. Tan sélo unos
cuantos parrafos adelante de la multicitada y descuidada definicion
inicial, Hilferding afirma:

“El capital financiero se desarrolla con el auge de la sociedad por
acciones y alcanza su apogeo con la monopolizacién de la industria (...)
Pero son los bancos los que disponen del capital bancario y el dominio
sobre ellos lo tienen los propietarios de la mayoria de las acciones
bancarias. Es evidente que, con la concentracion creciente de la
propiedad, se identifican cada vez mas los propietarios del capital
ficticio, que da el poder sobre los bancos y los del capital (real), que da
el poder sobre la industrig. tanto mas cuanto que hemos visto como el
gran Banco se apodera cada vez mas del capital ficticidiilferding,
Ibidem).

Esta nueva aproximacion al concepto pone de relieve por lo menos
dos cosas claves: primero, que el capital financiero es el resultado
del proceso de concentracion y centralizacion del capital, asi como
del surgimiento de la sociedad por acciones; y segundo, que el
surgimiento de estas no solamente implica la separacion de la
propiedad y la el control de la empresa — lo que modifica las
formas de gestion de la misma- sino ,quiza mas importante el
control por parte del capital financiero de la emision y propiedad
del capital ficticio, es decir aquél capital en forma de acciones,
obligaciones y toda clase de titulos financieros que como
brillantemente lo habia intuido Marx duplica el capital real
invertido en la produccion. La proliferacion del capital ficticio

2 . .
Cursivas mias
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provoca, entre otras cosas, el desarrollo de las bolsas de valores
como espacio privilegiado para su movimiento.

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

“Crece el poder de los bancos, se convierten en fundadores, y finalmente
en dominadores de la industria, apoderandose de los beneficios como
capital financiero, igual que arrebataba antes el usurero con su “interés”
el rendimiento del trabajo de los campesinos y la renta del latifundista.

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

bancario fue la negacion del capital usurero y es negado a su vez por el
capital financiero. El capital financiero es la sintesis del capital usurero y

del capital bancario y, como estos, aunque en un grado infinitamente
superior del desarrollo econémico, se apropia de los frutos de la

produccion social (Ibid.: 255)”.

En otras palabras, el capital financiero es un nuevo segmento del
capital — el dominante en la época de los monopolios y de las
sociedades andnimas — no el viejo capital bancario al servicio de la
industria. Lo que surge de esa fusion del capital bancario y el
capital industrial es una nueva fraccion de la burguesia: la
oligarquia financiera que domina no solo el accionar de los bancos,
sino que determina, también, mlodus operandide la esfera
productiva de la economia. Esa oligarquia financiera se apropia de
la plusvalia social por mecanismos financieros nuevos que antes no
estaban en manos de las distintas fracciones separadas del capital.
Es por ello que la dicotomia entre economia real y economia
financiera como esferas separadas de la economia — en las que se
solaza, por ejemplo, la economia neoclasica — es totalmente falsa,
desde que existe el capital financiero, y con él se abre la era del
imperialismo moderno. Esa dicotomia soOlo podia tener alguna
realidad en la fase de la competencia entre pequenas y medianas
empresas, en la que la burguesia se fragmentaba en estancos
relativamente separados: burguesia industrial, burguesia comercial,
burguesia bancaria. Estos segmentos si bien no desaparecen
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durante la era del capital monopolista, se subordinan todos ellos al
accionar del capital financiero.

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

“El capital financiero significa la unificacion del capital. Los antiguos
sectores separados del capital industrial, comercial y bancario se hallan
bajo la direccion comun de la alta finanza, en la que estan vinculados
personalmente los sefiores de la industria y de los Bancos. Esa union
tiene como base la eliminacion de la libre competencia del capitalista
individual por las grandes uniones monopolistas. Con ello cambia
incluso la naturaleza de la relacion de la clase capitalista con el poder del
Estado (Ibid.: 337)".

Quizas el aspecto mas revolucionario de su teoria es el
descubrimiento de la categoria que rotula como “ganancia de
fundador”’, es decir la ganancia -auténticamente una renta
monopolica-, de la que se apropia el capital financiero por el mero
hecho de negociar el capital ficticio, es decir, la emision de
acciones y de los titulos de deuda publica y privada. Considerando
todas las diferencias que existen en la actualidad respecto a la
época de nuestro autor, esta ganancia de fundador juega un papel
de primer orden en el capitalismo de nuestros dias y fue
fundamental, por ejemplo, en todo el proceso de bursatilizacion y
de creacion de derivados que acompaid el boom inmobiliario de
1990-2007, y que desemboco en la actual crisis global que ya dura
mas de tres afnos.

El régimen de acumulacion con dominacion financiera (Chesnais,
1994; Serfati, 1996; y Guillén, 2007) que rige al capitalismo desde
los aflos ochenta del siglo pasado, y en el cual, como afirma Serfati
(2010), se “desdibujan las fronteras entre las actividades
financieras y las no financieras”, comenzando por las empresas
transnacionales “no financieras”, tiene en la “ganancia de
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fundador” descubierta por Hilferding, su principal fuente de
ingreso. Baste sefalar que considerando solamente a las empresas
financieras, estas obtuvieron en 2009 42% de sus ingresos por la
via de comisiones y 58% por intereses, contra 20% y 80%
respectivamente, en 1980 (Foster y Magdoff, 2009: 55).

Como bien lo entendié Hilferding, el surgimiento del capital
financiero reduce a la mayoria de los propietarios de acciones a
conformarse con recibir un dividendo que se aproxima al nivel de
la tasa de interés, mientras que un pufiado de grandes capitalistas,
aquellos gque tienen acceso a la emision y colocacién primaria del
capital ficticio, logran apoderarse de grandes ganancias bajo la
forma de “ganancia de fundador”. O para decirlo en sus términos
se produce “la progresiva reduccion del dividendo al interés,
mientras que en la ganancia de fundador aparece capitalizada la
ganancia total del empresario, un proceso que tiene como supuesto
un desarrollo relativamente elevado de los bancos y de su union
con la industria, asi como un correspondiente desarrollo del capital
ficticio, de la Bolsa (Hilferding, Ibid.: 138)”.

Aungue Hilferding no lo dice explicitamente, habria que considerar

a la ganancia de fundador como uno de los principales mecanismos
gue contrarrestan la tendencia descendente de la tasa general de
ganancia en el capitalismo monopolista, cuestion que habia sido
intuida genialmente por Marx al incluir al surgimiento de las
sociedades por acciones entre los factores contrarrestantes de la
caida tendencial del beneficio.

3 “A los cinco puntos anteriores (se refiere Marx a las otras contratendencias que limitan la baja de la tasa
de ganancia A.G.), aln puede agregérseles el siguiente (...) Con el progreso de la produccién capitalista,
que va de la mano de la aceleracion de la acumulacion, una parte del capital s6lo se calcula y emplea como
capital que devenga interés. No en el sentido de que cualquier capitalista que presta capital se conforma con
los intereses (...) sino en el sentido de que esos capitales, a pesar de estar invertidos en grandes empresas
productivas, una vez deducidos todos los costos sélo arrojan pequefios 0 medianos intereses, los asi
llamados dividendos (...) Por lo tanto, no entran en la nivelacion de la tasa general de ganancia, ya que
arrojan una tasa menor que la tasa media de ganancia (Marx, 1976, T.lIl.V.VI: 307)".
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Quiza el mejor homenaje que se pueda rendagital financiero

a cien afos de su publicacion es el reconocimiento de parte de Paul
Sweezy -hombre en su vida poco receptivo a las criticas- de que se
habia equivocado en su evaluacion de la obra de Hilferding, y de
gue el desarrollo del capitalismo de las dltimas décadas del siglo
XXy de las primera del presente siglo, comprobaba la justeza de
su andlisis. Incluso Sweezy califico la época reciente del
capitalismo, como el “triunfo del capital financiero”, y sugirié
sustituir la categoria de capital monopolista por la de “capital
monopolista-financiero” (Foster y Magdoff. Ob. cit.: 81).

“Tradicionalmente -afirmd Sweezy- la expansién financiera ha ido
de la mano con prosperidad en la economia real. Es realmente
posible que esto no sea ya mas cierto, que ahora en la parte final
del siglo XX, lo opuesto es mas bien el caso: en otras palabras, que
ahora la expansiéon financiera se alimenta no solamente de una
economia real saludable, sino de una economia estancada”.

Y como advierte este autor “avanzar en la comprension de la
sociedad capitalista de nuestros dias (...) sera posible solo sobre la
base de una teoria mas adecuada de la acumulacion de capital, con
especial énfasis en la interaccion de sus aspectos reales y
financieros” (Ibid.: 68). Y para avanzar en ello — agregaria yo —,
repensar a Hilferding y a su obra, resulta imprescindible.
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