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Crédito y ganancia en un contexto de
financiarizacion
Gregorio Vidal*

RESUMEN

El objetivo de este trabajo es hacer una reledetaexto clasico de Hilferding desde sus aporteso
sobre las formas de constitucion la ganancia,asl@lianzas y relaciones con otras clases y fraeside
clase que forman parte de la consolidacion y daminéciente del capital financiero, vale decir d& u
fraccion del capital. Hilferding es un pionero drapdlisis de las formas en que esta fraccién dpital
obtiene sus ganancias y como ello modifica al auojule la acumulacién del capital y a las formas de
obtencién de las ganancias y rentas de otros grspaales propietarios, incluidos algunos que erist
previamente al capitalismo. El analisis de Hilfagdiconsidera a las economias del siglo veinte como
economias monetario-crediticias de produccion smjlee se desarrolla el capital financiero. En &gmas
siguientes se realiza una lectura de la obra deapltal Financiero desde esta perspectiva parazavam

la explicacion del capitalismo actual y de la srigiobal en curso.

Palabras Claves: Ganancia, Historia del Pensamissunomico
Credit and profits in a context of financialization

ABSTRACT

The objective of this article is to revisit the sd& text of Hilferding with particular focus onetiorms of
profit generation and the alliances and relatignshvith other classes and class fractions that foanh of
the consolidation and growing domination of finaragitalism, which in itself is a fraction of cagit
Hilferding is a pioneer in the analysis of the farin which this fraction of capital obtains its fit® and
how these modify collective capital accumulatior éime forms in which profits and rents are obtaibgd
other proprietary social groups, including sevettzt exist before capitalism. Hilferding's anadysi
considers twentieth century economies as monetadic production economies in which finance
capitalism develops. The following pages a offereading of Finance Capital from this perspective
order to continue to explain current capitalism #rongoing global crisis.

Key Words: Profit, History of economic thought

Introduccién
La crisis de afios recientes, presente en el canimia economia
mundial, tuvo su origen en Estados Unidos. En esacule una
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década es la segunda gran crisis con inicio epadse La anterior,
a principios de la década actual, fue denominad#oarrisis de la
nueva economia o de las empresas punto com. Emcason

junto a una recesion, entre otros hechos, se joracha drastica
caida en el indice de cotizaciones bursétiles deddblg. En el
curso de un afio, de abril de 2000 a abril de 280Tapitalizacion
disminuy6 en 60 por ciento. La salida de la creatd con una
activa participacion de la Reserva Federal. Sinaggdy algunos
cambios se afianzaron y son un dato del operapslenkercados
bursatiles y financiaros hasta la fecha. Por ejemel mercado
electronico del Nasdag no ha vuelto a tener el dilaperiodo
comprendido entre el dltimo cuatrimestre de 1998 primer mes
del afio 2000. El 31 de enero de 2000 el indicados&iil cerro en
casi 4700 puntos. En los afos siguientes los regishas altos al
final de cada mes han sido del orden de los 25@@opwy solo
excepcionalmente, el 31 de octubre de 2007, alca@26 puntos.
Otros cambios, como se destaca lineas adelantkjyemc el

incremento de las operaciones fuera de balancesdbancos, la
multiplicacion de los denominados mercados de ddas, el
crecimiento de la banca paralela y la multiplicacide las
operaciones de colocacion de recursos en los nesdadhncieros
por parte de las tesorerias de las corporacion®® ecm método
regular para sostener y ampliar sus ganancias.

A finales del aio 2000, el FMI destaca el aumemtdaetasa de
incumplimiento por parte de las corporaciones paagar los
bonos de alto rendimiento que alcanzaron nivelesistos desde
1991, el incremento en la tasa de incumplimientacrEditos de
negocios y con la banca comercial y el mayor agalanento en
las corporaciones de Estados Unidos. Todos saocaimores que
denotan un menoscabo en la calidad del crédito ,(IR0P1: 19-
28).



101 Analisis é.’]\foﬂ

Las observaciones acerca del relativo deteriordaeralidad del
credito no implicaron cambios sustantivos. Los lbschgue
produjeron o propiciaron esta disminucion en ldficaktion de
diversos créditos no se suprimieron y ni siquierangento evitar
Ssu crecimiento. Los sistemas financieros continuapperando
sobre bases semejantes, profundizando la desrefulacos
bancos aumentaron su participacion en operacionesa fde
balance, crecieron los inversionistas instituciesal las
corporaciones mantuvieron sus estrategias de nmze@idn de
utiidades por medio de colocaciones financierasugscando
volver liquidos activos e ingresos futuros (VidaQ03) En los
siguientes diez afos, como venia ocurriendo des@de década
antes, se multiplicaron las colocaciones y movinagrinancieros
por cuenta de corredores y casa de bolsa, bancasveesion,
bancos hipotecarios y otros intermediarios finamos® no
bancarios, fondos de cobertura y otros fondos; emas se
multiplican los mercados de derivados y el denodonaistema
bancario sombra [shadow bank system]. (Correa))201

El capitalismo, en particular el que resulta deatzion de las
grandes compafias y grupos financieros con maitriEstados
Unidos, continlo con un proceso de acumulacioe platencion
de ganancias que se organiza sobre burbujas eapeasi
(Guttmann,2010). Es decir, se mantuvo un crecirigoe permite
ganancias financieras que proceden de colocacforexieras en
algunas actividades que se incorporan a los angdibancieros y
se agotan en plazos cortos, sin que exista unaiandgo en la
capacidad de produccion. Estas fuentes de ganarsoas
reemplazadas por una nueva burbuja en un ambiadtevez mas
des-regulado.

En la caracterizacion de la crisis actual los oigaas financieros
han hecho nuevamente hincapié en el espacio fiexang del
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credito, pero restringiendo enormemente su horizaolet analisis.
Segun el diagnéstico de agencias financieras y Gaomas
multilaterales, como el FMI y el Banco Mundial, dasis tuvo su
raiz en el colapso del mercado de hipotecas a@eri@sgo en
Estados Unidos. Después, una gran cantidad deeimeisl y
acontecimientos han tenido como escenario el sesferanciero y
el mundo del crédito. Desde los rescates de alggmasdes
bancos, tanto en Estados Unidos como en Europda Has
recientes rescates de deudas de algunos paisea @midn
Europea. Estos sucesos pueden propiciar una neledli libro de
Hilferding que destaque directamente algunos aspedel
desarrollo del poder de los bancos y de la mutagiion del capital
ficticio que se analiza en diversas partes deede.t Desde esta
lectura es posible simplificar los contenidos defd y concluir
gue no tiene vigencia alguna dado que no acaexsituacion en
la que los bancos dominen a la industria. En t@do,chay nuevos
agentes financieros no considerados por el autadadsu
inexistencia a principios del siglo XX. También seiede
simplificar de otra manera la relectura del testusteniendo que el
tema se agota en la dominacion de lo financieroeslabreal y que
de alguna manera la conclusion esta presente derdiilg, sin
nada que agregar a proposito del comportamienientecde las
economias capitalistas. Ambas propuestas descanam
incorporacion de los hallazgos y avances de Hilgrd Una
lectura del texto con estos énfasis es incorrectalyce al extremo
sus principales contenidos. Como se presenta txtel hay otros
aspectos del analisis de Hilferding que deben sesiderados en
tanto permiten avanzar en la caracterizacion deisés en curso y
del propio desenvolvimiento del capitalismo en désaecientes.
En el pendltimo capitulo del libro, al estar expghdo algunos
cambios en las relaciones entre las clases soqiatehkicto del
desarrollo del capital financiero, Hilferding destagque “la unién
con el latifundio fortalece el poder del capitainainciero
extraordinariamente para el dominio del poder aggado. Con el
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latifundio se gana a la clase dirigente y, en |garia de los casos,
también a los propietarios agricolas, en geneHilfgrding, 1973:
387). El latifundio y los grandes propietarios ddiérra no son un
asunto menor en la Alemania de principios de sigfo Tampoco
en otras regiones de Europa los latifundistas sogrupo social
con poca importancia, por lo que la relacidon elgrgaccion mas
desarrollada del capital con una clase social qoeeple de otro
tiempo para explicar las condiciones de ejercicid gbder del
Estado y las formas en que se construye la ganarsaidinancia la
acumulaciéon dan cuenta de un problema sustantivo.

La unién de intereses entre grandes capitales ifurdistas
implican cambios en la politica econbémica, en paldr la
implantacion de aranceles a productos agricolasntagos; pero
también “...el desarrollo tanto de las industrias p@mente
rurales y su evolucidon monopolistica, fomentada gigvoder del
Estado (legislacion fiscal), como también el deskrr de
industrias localizadas en el campo y, finalmenteyaplos
terratenientes mas grandes, la unidon procedentetiathepos
antiguos entre propiedad agricola y minera. Tototedsformé a
la clase latifundista de una clase cuyos ingreflosaa de rentas
de bienes raices, en una cuyos ingresos afluyeaméasly en
proporciones crecientes del beneficio industrialladparticipacion
en la ganancia del ‘capital movil” (Hilferding, 127386).

Como ejemplo de la transformacion de los terratdagey sus
nuevos vinculos con los grandes capitales, el raélistriaco cita
un estudio sobre Prusia que considera como univarsies

agricultores  independientes, destacadamente losndgsa
propietarios. El tema ampliamente tratado es el de la ganases,

! Hilferding cita un estudio intitulado “La propiedazhpitalista de los agricultores independientes en
Prusia”. El documento se elabordé con base entldistica de la deuda tributaria de los propiegario
rurales con un minimo de imposiciéon que permital#ster su caracter de agricultores independientes.
“...los propietarios de terrenos con un minimo de mBfrcos de liquido imponible de impuestos
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formas de constitucion y las alianzas y relaciammgsotras clases y
fracciones de clase que forman parte de la corandid y dominio
creciente del capital financiero, vale decir de dracion del
capital. El autor austriaco analiza las formas ee gna fraccion
del capital obtiene sus ganancias y como ello nuaddl conjunto
de la acumulacion del capital y a las formas dembdon de las
ganancias y rentas de otros grupos sociales paojiet incluidos
algunos que existen previamente al capitalismo.aflelante se
despliegan tensiones, conflictos, alianzas, pracdsodominacion
o de construccion de hegemonia que consideranolasa$ de
desarrollo de esta fraccion del capital y sus nadqmhra alcanzar
sus utilidades, que no necesariamente son comgmtbh el curso
de una economia organizada a partir de la l0gic dmnancia
industrial o de la ampliacion de las capacidadeprdduccion. El
andlisis de Hilferding considera a las economidssigo como
economias monetario-crediticias de produccion en dae se
desarrolla el capital financiero. En las pagingsisintes se realiza
una lectura de la obra del Capital financiero dessta perspectiva
para avanzar en la explicacion del capitalismoalctuwle la crisis
global en curso.

El debate sobre el desarrollo del capitalismo en $oafios de la
redaccion del Capital Financiero

Antes de exponer lo relativo a las formas de ctuwé@n de la
ganancia y al desarrollo del capitalismo como endao
monetaria-crediticia de produccidén es importangra situar la
obra que se analiza, sefialar algunos aspecto&baledacerca del
desarrollo del capitalismo y sus principales camben las
primeras décadas del siglo XX. La publicacion @spital

financiero se realiza a finales de 1909 o pringmle 1910. En la

territoriales, cuyo nimero total ascendia a720,0@&dian ser divididos en dos grupos, el segundo que
poseia un capital que representa el 49.5 del tlhigrupo integrado por)... 91, 191 propietarios con
ganancias accesorias de la agricultura y silvicalta sea, agricultores independientes cuya aetividmo
agricultores era secundaria”. (Hilferding, 19736387) Se agrega la composicion del capital de ambo
grupos de agricultores y en el caso del segundpogdf.l por ciento corresponde a bienes terriesjal
34.4 por ciento a bienes de capital, 18.3 al chg@anversion industrial y de empresa.
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introduccion del texto, firmada en las navidaded.@@9, su autor
destaca que el trabajo estaba terminado en susctaespe
fundamentales cuatro afios antes, en particular chysitulos
relativos al dinero. La intencion expresa es danta 0 como
afrma  Hilferding  “...comprender cientificamente las
manifestaciones econdmicas de la evolucién recieda
capitalismo” (1973: 9). Por tanto, se pretende Ueetura
comprensiva del conjunto de la dinamica del capitad. En el
texto se exponen diversos temas que fueron trajaoloMarx en
su obra El capital. Es un material escrito y pw@am@ unos anos
antes de la contribucion de Rosa Luxemburgo comeafa
semejantes.

Luxemburgo se propone desarrollar el analisis dexMan
particular el proceso global de la produccion edigta en su
aspecto concreto. Como destaca en el prologo deolsa,
Luxemburgo llego a la conclusion de que existid'.umproblema
tedricamente relacionado con la doctrina del volurfiede El
Capital de Marx, y que, ademas, trascendia a latipgade la
politica imperialista actual y a sus raices ecoganii Es la tarea
gue busca resolver, que implica profundizar enndlisis de la
dinamica econdmica del capitalismo. Entre sus csmmhes
destaca que la naturaleza del imperialismo se atreuentre otros
hechos en la creacion de condiciones para lazee#din de la
plusvalia y por tanto en el establecimiento de dim@amica que
hace posible la propia acumulacién del cafital.uxemburgo

% Lafase imperialista de la acumulacion del camiti# de la concurrencia mundial del capitalismant#a
Luxemburgo, que incluye la industrializacion y l&nptracion de las formas capitalistas a nivel
internacional tiene como métodos especificos lopréstitos exteriores, concesién de ferrocarriles,
revoluciones y guerra.. Lo que implica considerds@s nuevos 0 nuevos territorios para la amphadéb
capitalismo. “Por consiguiente, podemos suponeagb en que, en un pais nuevo, el capital, losoaeit
produccion y los obreros procedan a un mismo tiedgan viejo pais capitalista, por ejemplo, Inglate
Por tanto en Inglaterra se daban todos los elementteriales de la acumulacién: plusvalia realizada
forma de capital monetario, plusproducto en formadpctiva y, finalmente reserva de obreros. Sin
embargo, la acumulacion no podia verificarse enataga ni sus clientes anteriores necesitaban
ferrocarriles ni ampliacién de la industria. Séodparicion de un nuevo territorio con grandes zale
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expone el proceso de construccion de ferrocaeiteasia y Africa

a finales del siglo XIX y principios del siglo XXedtacando que
sirve a la politica imperialista, a la monopolizaciecondmica. En
sentido econdmico es un medio para lograr la @abn de la

plusvalia, como también lo es el militarismo.

Antes de Hilferding y Luxemburgo, en el ano 1902psélica el
texto de John Hobson, intitulado: Imperialismo. &studio. En
Hobson, como en Luxemburgo hay raices econdmicds de
imperialismo sin duda asociadas a la reproduccgbrcabital. Pero
como en el caso de Hilferding las razones sustatienen que
ver con el desarrollo de grandes empresas, coupgeson o
limitacion de la libre competencia, con los progede fusiones y
la creacion de trust. Hobson, notable economistia paetido
laborista de Inglaterra, destaca por ejemplo ehidable proceso
de concentraciéon en Estados Unidos desde finalesigle XIX.
“Los magnates financieros e industriales del petrokl acero, el
azucar, los ferrocarriles, los bancos, etc., smoriente el dilema
de gastar mas de lo que solian o forzar la apederanercados
fuera de su pais” (Hobson, 2009: 92-93). Mas adelagrega:
“Esta subita necesidad de mercados extranjeros pasa
manufacturas y las inversiones norteamericanaglaramente la
causa de que se adoptara el imperialismo como |iodtca y
como practica por el partido republicano, al quegmecian los
grandes jefes de la industria y las finanzas noweganas, y que,
a su vez era un partido que les pertenecia a dtsison, 2009,
93).

cultura no capitalistas cre6 el circulo ampliada&desumo para el capital, posibilitAndole el inceato de
la reproduccidn, es decir, la acumulacion.” (Luxeingio, 1967: 352).

*Enel capitulo denominado “El militarismo como cange acumulacion de capital”, como parte de una
explicacion mas amplia del papel o funcién quecegjen la historia de las sociedades capitalista,
Luxemburgo plantea: “Hay que agregar a esto, tedatfa importante funcion. El militarismo es taéhi
en lo puramente econémico, para el capital, un ongeliprimer orden para la realizacién de la pliayal
esto es, un campo de acumulacion.” (Luxemburgo71382).
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En Lenin, cuyo texto se publicé en 1917, el imglesmo también
tiene raices economicas. Su énfasis es el mongjgslicapitalismo
monopolista. Incluso destaca: “El monopolio ha Elogde los
bancos, los cuales de modestas empresas interraedigie eran
antes, se han convertido en monopolistas del ¢tdpianciero”.
(Lenin, 1966: 123). El imperialismo es una etapmn\ella es clave
el capital financiero.

En suma, estos autores observan e intentan explasr
transformaciones del capitalismo. Si bien el ésfasin el que se
les conoce a la mayoria en afos posteriores coeciar la
explicacion del imperialismo, hay otros aspectossdeobra que
son igual o mayormente importantes. Es el casesteldio de la
concentracion econdmica, la constitucion de grangd@slades
econdmicas como un aspecto sustantivo en la diaawhc las
sociedades capitalistas y el desarrollo del capm@nciero,

particularmente en la obra de Hilferding. En emt¢or hay un
analisis sobre las limitaciones de la libre compeate y los

precios. Pero también de la crisis y los cambiogleticlo como
resultado del desarrollo del crédito y de los ¢aryetrust. Otros
estudios sobre el tema de la formacion de preclagdinamica del
capitalismo considerando grandes unidades econémisa
publican hasta los afios treinta del siglo XX. E®33, el

economista estadounidense Edward Chamberlin publicdbro

The Theory of Monopolistic Competition. En ese nusmfio

aparece el texto de Joan Robinson intitulado Témn&mics of
Imperfet Competition.

En Hilferding, El punto de partida es el probleneh dinero bajo
condiciones de capitalismo. El capitalismo es deBardel crédito
y del dinero; pero también del capital industriado ello, es decir
el desarrollo del capitalismo, es el que producagaricion del
capital financiero y la modificacion de la relaciéntre las clases
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sociales una vez que éste se consolida y adquiereartacter
dominante y en ciertas épocas hegemonico.

Dinero y Crédito en el capitalismo

En el capitulo en que analiza el dinero como meatkopago,
Hilferding sostiene que como producto del desarrodel
capitalismo se establecen formas de dinero detorgdivado por
medio de los cuales se sancionan los intercambitise dos
capitalistas. Son pagarés y ordenes de pago gumrspensan
mutuamente y que desde aquellos afios indepen@izarclilacion
y los intercambios de los limites del oro. En tamhso, como
enfatiza Hilferding “...la cantidad de dinero de dtédesta
limitada por el volumen de la produccién y de k@w@lacion...Pero
a diferencia del papel moneda, aqui no se ha daggim minimo
gue no pueda incrementarse. Por el contrario, actahtidad de
mercancias y su precio, el dinero de crédito ausihtilferding,
1973: 59). El crédito comercial es también crédittustrial y con
ello es medio para la ampliacion de la producciapitalista sin
gue necesariamente cada capitalista en lo indiviekia dotado de
mas capital como condicion previa al inicio del qggeo de
produccién o para sus sucesivas realizaciones.

El funcionamiento regular del capitalismo considpoa tanto la
continua cancelacion de deudas, en otras palabuzs €e letras o
de pagarés como medios de pago y medios de cii@njamomo
dinero. Pero también, como medio para acrecentan®fio de la
produccion y con ello de la ganancia. Con el delarrdel
capitalismo y la multiplicacion del dinero de atéces necesaria
la creacion y fortalecimiento de instituciones cqetlen en las
multiples liquidaciones entre capitalistas y genersuevas
condiciones de ampliacion de la acumulacién deta@laftsta se
presenta como una tarea de los bancos, unidadaéraicas que
tienen su propia historia; pero que con el dedardal capitalismo
transforman su papel en el funcionamiento de las@uias.
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Hilferding destaca: “El banquero pone en lugar dekdito
comercial el suyo propio, el crédito bancario, at 8illetes por
letra, dar la suya propia en lugar de la letra gorake industrial
..[ ] ...el billete de banco se basa en la cirddlade letras. Si
el billete de banco esta asegurado por el minimtrashesacciones
de mercancias socialmente necesario y la letrdapoonsumada
transaccion de mercancias como un acto privadoagetalista, el
billete de banco esta garantizado mediante la, lesaecir, por la
promesa de pago, de la que responden los patrisiboiales de
todas las personas que han realizado el intercamBiomismo
tiempo, la emision de billetes esta limitada poni@hero de letras
descontadas que, a su vez, esta limitado por etride actos de
intercambio realizados ” (Hilferding, 1973: 81). Bama, dinero
gue emerge de la produccién, no como un capricino, ®mo
resultado de su operacion y de su crecimiento.

Sin duda faltan considerar elementos para expsacondiciones
de funcionamiento de una economia monetario-coglitide

produccion. Por ejemplo, la modificacion que pradat dinero
publico y después la implantacion de regimenesudeodorzoso y
las relaciones entre monedas en la que una deedlds divisa
clave. Pero, con las propuestas de Hilferding stbfgentender el
caracter endogeno de la moneda en el capitalismo ®rminos
mas pertinentes avanzar en la construccion delitorgue hace
posible la reproducciéon y el financiamiento de tar@mia bajo
condiciones capitalistas que incluyen formas deerditrédito
ampliamente extendidas y por tanto multiples actds

cancelaciones de deudas que deben acontecer parandiauidad
al proceso. Por cierto, Hilferding si advierte daexpansion del
credito, el desdoblamiento del crédito comercialindustrial

sumado y sustituido por el crédito bancario esmedio para
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multiplicar la produccién capitalista sin el reauidel crecimiento
del oro monetario.

La implantacion del crédito bancario se vinculat@® cambios.
Los bancos captan recursos financieros, dinero ppureenece a
muy diversos grupos sociales y que no tiene usoduptivos por
cuenta de quienes lo detentan. Hilferding recompeeesta accion
potencia la capacidad de creacion de crédito pentaue los
bancos. Pero también, permite que los capitaldisigongan de
recursos que hay en la sociedad para ampliar sacickeg de
produccién. No se avanza mas en esta parte deisianaun
cuando sumado a otros cambios, como la ampliaciénlad
sociedad por acciones como forma importante denorgeon de
la empresa capitalista agrega problemas y temasélesis en lo
concerniente a la determinacion de la tasa deésitekntes de
presentar un comentario sobre ese asunto, es enp®itonsiderar
los cambios en la relacion banca-empresas.

En el texto que se comenta hay una distinciongidipo o uso del
credito que la banca otorga a una empresa que canplha
naturaleza distinta de la relacibn que se estabéatee estas
unidades econdémicas. Por un lado, se reconoce apubdancos
otorgan crédito para facilitar las operaciones dmearcio de un
companfia. Por ejemplo, la venta de un industrizh @omerciante
mayorista o la compra de una cantidad importantendéerias
primas por cuenta de algin empresario. Se puedeadédito para
capital de trabajo. En este caso no existen relasientre el banco
y la empresa de largo plazo, que se construyane stds
condiciones de operacion y las decisiones de siuede la firma.
Hilferding sostiene que no hay cambio en la natziealde la
relacion cuando el crédito esta sujeto a la veptarth parte del
capital por acciones. El asunto es diferente cuaswldrata de
creditos para lo que el llama capital de produccpara capital
fijo. “El interés momentaneo se convierte en irdggérmanente, y
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cuanto mayor sea el crédito, cuanto mas prevaleate, todo, la
parte de capital de préstamo transformado en tdpada tanto

mayor y tanto mas permanente sera este interékéiing, 1973:
94). Es decir, se trata de un interés que no $engs al pago de
una tasa de rendimiento(tasa de interes), inclaygektion y las
estrategias de crecimiento de la compafia.

La multiplicacién de las empresas como sociedadesagciones,
el crecimiento de las unidades econdmicas y |loggs0s de
concentracion y centralizacion del capital a la enaren que Marx
los analiza (Marx, 1972: capitulo XXIIl), implicamue las

relaciones de la banca con la industria y el comewamentan bajo
la modalidad de masas crecientes de capital detaprés
transformado en capital fijo. El incremento de dsema del

creédito bancario modifica igualmente el tamafonacieristicas de
los bancos. Como lo estudia Hilferding, se produoa importante
centralizacion en la banca, para contar con grangegades
econdmicas que puedan encarar este tipo de relaétéro

también, el tamafio minimo de los bancos es cregiean

tratandose de aquellos que no tienen un lugar ckiapor el

control de los activos que alcanzan en determieadaomia. En
suma, el desarrollo del crédito bancario y la esitan del

financiamiento de la banca a la industria para emfa formacion

de capital fijo modifica la naturaleza de la refacientre estas
unidades econdmicas, propicia la concentracioncgidralizacion
en la produccion; pero también, la centralizacidnaebanca y el
incremento en el tamafio minimo de los bancos pp&sao bajo

estas nuevas condiciones.

El incremento de los volumenes de crédito y la difieacion de
sus fuentes y de las actividades econdmicas ensguéace
presente plantean una situacion distinta a prapdkstla tasa de
interés. Los datos nuevos en la materia deben demasi el
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desarrollo del crédito, pero también la multiplicac de las
sociedades por acciones como forma de organizad#énas

unidades econdmicas, tanto en el terreno de laupoa@h, como
en el del comercio y la banca. Segun lo presemaddilferding,

el tema de la tasa de interés debe analizarse devasdo el
desarrollo de la sociedad por acciones y por tahitacremento de
la masa de capital que depende del pago de diwderiifl autor
destaca que al darse una ampliacién del capitalapoiones, la
referencia sustantiva de la determinacion de lggleindos es la
tasa de interés. Sin embargo, se mantiene la wsisla

determinacion de la tasa de interés como resuliadia cantidad
de dinero de préstamo y de su demanda, considetarazmtidad
de oro monetario disponible. Pero también, Hilfegdtiene en
cuenta que la multiplicacion del crédito, el usd deadito

comercial y la propia capacidad de los bancos derge crédito
permite que se extienda el volumen del capitalrdstamo sin que
necesariamente exista variacién en el tipo deéafdPor supuesto
gue con la implantacién de la moneda emitida pdeshdo, la
constitucion de regimenes de curso forzoso, elrddkadel dolar

como moneda clave y la desmonetizacion del oro l@sta de
andlisis es la que debe fortalecerse.

Capital financiero y formacion de la ganancia

Hacia al final del capitulo XIV, teniendo como amgdente la
exposicion del proceso de concentracion y cengelin del
capital, la formacioén de carteles y los procesodud@n en los
paises capitalistas mas desarrollados [Inglat&stgados Unidos,
Alemania], Hilferding regresa sobre su caracésiizn del capital
financiero y precisa: “ Una parte cada vez mayadrcdeital de la
industria no pertenece a los industriales que |pleam. No

‘Al preguntarse sobre la oferta de capital disgengara préstamo Hilferding plantea algunas ideas

interesantes que relativizan la relacion entrecastidad, su crecimiento y el comportamiento da¢a de
interés. Advierte, que existe un crecimiento dédito comercial sujeto al comportamiento mismdale
actividad econémica y de las relaciones entre &ptalistas. Sostiene, “la extension de este aéelit
posible sin ningun efecto sobre el tipo de intérgslferding, 1973: 102).
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pueden disponer de este capital mas que a travéadeo, que

frente a ellos representa el propietario. Por tddo, el Banco
tiene que fijar en la industria una parte cada wmegor de sus
capitales. Asi, se convierte en un capitalistaustribl en

proporciones cada vez mayores” (Hilferding, 197%3)2 Se

genera una fuerza, un medio que modifica el procdeo
financiamiento de la acumulaciéon de capital, amplta sus

posibilidades y replanteando las relaciones ersefdhcciones o
grupos de grandes capitalistas. Esta relacion, ceinsiderar

elementos de jerarquia o de fuerza se mantiena kagiresente,
como también la necesidad de que este capital ajde Va banca a
la produccion obtenga una ganancia cuya formaciébe dser
explicada. Para ello es necesario recuperar algdieas mas de
Hilfending.

El médico austriaco metido a economista continukaro capital

financiero al capital bancario, esto es, capitafe@ma de dinero,
gue de este modo se transforma realmente en capitadtrial “

(Hilferding, 1973: 253-254). Todo en cursivas pbmémo autor
y, sin duda, asumiendo la definicion de Marx deitehpdustrial,

como el que se ubica en la produccion. Actia pupfaomo parte
del capital que comanda el proceso de creacioriudeglia y que
genera la ganancia industrial considerando el pmde formacion
de la cuota general de beneficio. En esta definiméustantivo es
la funcidon de ese capital que procede de la barlaaaypliacion

de la capacidad de acumulacion mas alla de lascickkes
directas de los capitales de la industria.

Sin embargo, las relaciones de los magnates aellstria con los
magnates bancarios no son necesariamente de dependeara
comenzar, “...el capital financiero se desarrolla ebauge de la
sociedad por acciones y alcanza su apogeo condapuobzacion
de la industria...[ ]....Con la formacion de castgl trusts el
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capital financiero alcanza su mayor grado de poddifferding,
1973:254). Ello implica que la constitucion del italpfinanciero
se acompafna de un cambio radical en la industaa. dmpresas
incrementan su tamafo, aun cuando no existan cempra
adquisiciones de otras firmas. La constitucion deevas
compafnias se modifica. Las nuevas compaiias searflooomo
sociedad por acciones y operan en una escala deq@ion mucho
mayor que la antigua manufactura o la gran industamo es
analizada por Marx en el Capital. Aparecen las dgarfirmas en
los ferrocarriles, en la siderurgia y en otras stdas.

Al explicar las consecuencias de la proliferaciéralsociedad por
acciones Hilferding advierte que “con el desarrdéolas acciones
se forma una técnica financiera propia, cuya migisrasegurarle
al menor capital posible propio, el dominio sobrenayor capital
ajeno posible. Esta técnica ha hallado su perfac@é la
financiacion del sistema americano de ferrocairi(éslferding,
1973: 125). Aparece la distincion entre accionesfgpentes vy
acciones comunes, las primeras con derecho a wo& eonsejo
de administracion respectivo. También la organ(@aale varias
sociedades por acciones, a veces controlada oexamds por una
empresa holding, es decir una sociedad por acxiomgpietaria de
otras sociedades. Alguna de las compafias emitgaolines
garantizadas mediante otros titulos depositadossaedades
fiduciarias. Los capitales que participan son VB pero no
todos deciden en igualdad de condiciones. Un rddugupo tiene
el control, decide las nuevas inversiones, estab&dcritmo de
acumulaciéon y deben encontrar los medios para t@ndas
multiples deudas y garantizar los retornos, loseheios para la
Pléyades de capitales comprometidos en el proagovdrsiones.
Estas sociedades funcionan a gran escala, tien@esmdecisivo
en la actividad en que participale este forma, la condicién del

®> “Con el desarrollo de las sociedades por acciotesyn lado, y con la creciente concentracién de la
propiedad, de otro, aumenta el nimero de grandegitalistas que han invertido su capital en diversas
sociedades por acciones. Pero la fuerte posesi@edaienes otorga el poder de participar directasment
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desarrollo del capital financiero son los monopoiida existencia
de grandes magnates. Pero también, el control ®dacos lo
tienen los propietarios de la mayoria de las aesoque en
diversos casos son también importantes accionestagrandes
empresas industriales.

Los bancos, como las grandes industrias funcionamocsociedad
por acciones y se impone en ambos el criterio deatwionistas
mayoritarios. Hilferding reconoce el hecho y destddEs evidente
gue, con la concentracion creciente de la propiesddentifican
cada vez mas los propietarios del capital ficticjoe da el poder
sobre los Bancos, y los del capital, que da el psddre la
industria” (Hilferding, 1973: 254). Cobra fuerzadsstincion entre
capital ficticio y capital en funciones y el profva es la forma de
remuneracion o de obtencion del beneficio porepdgl capital
ficticio; es decir, como se remunera al capitalppedad o como
obtiene su beneficio una fraccion del capital dosddo hecho de
su condicion de propietario, prescindiendo de ldization
productiva del capital. El punto es la sola propcedel capital y
sus formas de apropiacion de una parte de la rgseaal.

La tesis sustantiva de Hilferding como se planieaals arriba es
clave para entender las formas de obtencién desf#tas de una
fraccion del capital en los afios actuales. Sin egthas necesario
reconocer que en el texto publicado hace un sjyoum énfasis en
los Bancos, en la tarea que ellos realizan parandiar la
acumulacion bajo condiciones de dominio crecierdge ahpital
financiero. Hilferding sostiene, recuperando ellisisade Marx,
gue con la consolidacién del capitalismo el capitalirero se

la direccion de la sociedad... Se forma un circulpeisonas que, en virtud de su propio poder deatapi

0 también como representantes de la fuerza comacknie capital ajeno (directores de banco), estan
representadas como Consejos de Administracion emerusas sociedades por acciones. Nace asi una
especie de union personal, de un lado, entre legsdis sociedades por acciones entre si, y lueg® e
éstas y los Bancos, circunstancia que ha de sier mayor influencia para la politica de estas staies,
porque se constituye una asociacion de intereseslan distintas sociedades” (Hilferding, 1973612
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subordina al capital industrial. Dice: “ Como capitmercantil
ejecuta las funciones monetarias que hubierandeue realizar
los mismos industriales y comerciales(sic) en laamerfosis de
sus mercancias. Como capital bancario gestionap@sciones de
credito entre capitalistas productivos. La moviiba del capital y
la expansion cada vez mayor del crédito van camdbian
completamente la posicion de los capitalistas nasiost. Crece el
poder de los bancos, se convierten en fundadofasaymente, en
dominadores de la industria, apoderandose de losfib®s como
capital financiero, igual que arrebataba antesseiraro con su
‘interés’ el rendimiento del trabajo de los campesiy la renta del
latifundista” (Hilferding, 1973: 254-255). El énfa®n la banca es
un dato relativo al contexto de principios del GigdX y de la
forma en que se desarrolla el réegimen de finaneatoi de la
acumulaciéon de capital en Alemania. El desenvolmo del
capitalismo muestra que hay diversas formas dediaaiento de
la acumulacién considerando grandes unidades eccasm
organizadas bajo la forma de sociedad por acciamesamplio
desarrollo del crédito que incluye formas bancayiam diverso
mercado de capitales.

El financiamiento de las corporaciones, accion lsgwpara
mantener el proceso de inversiones y el crecimigniede
distinguir dos modalidades. El financiamiento dea@lazo, para
capital de trabajo o si se prefiere para capitautante. Este tiene
sus fuentes iniciales, por lo menos en parte enéglito comercial
y posteriormente en el crédito bancario. Por o&do) esta el
financiamiento de largo plazo, el que explica lapkacion del
capital fijo. Es en el caso de este segundo tipfindemciamiento
gue Hilferding plantea la nueva relacion entre &nda y las
grandes empresas. Sin embargo, es posible sogigmen parte el
vinculo gran empresa-banca como él lo expone qonee al caso
aleman. A finales del siglo XIX y en las primera&sddas del siglo
actual en Estados Unidos convivian algunas grandes
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corporaciones encabezadas por empresas tenedorascidaes
con un importante namero de sociedades por acciemdas que
las funciones de gerentes eran desempefadas poroatty los
propietarios . El financiamiento de largo de plaeorealizaba por
medio de la retencion de utilidades o a travéeaulmentos del
capital social que convocaban a otros capitalistaslos mismos
socios de la empresa o0 via la colocacion de ohlbgaes. “En

aquellos afos ....[destaca Kregel]... el crédito y apial de

préstamo de largo plazo estaban estrechamentdoreddos, se
hallaban fuera del sistema y existian al margeloslenercados de
capital; pero al interior de la clase propietandustrial (a menudo
con la ayuda de los servicios de intermediaciorcahaisionistas
gue hacian las veces de bancos de inversion cdmdvidrgan)”

(Kregel, 2004: 27).

Como sugiere Chandler (1990, capitulo 3), obseivanismo
Kregel, es hasta después de la primera guerra alupden la
depresion de los afos treinta que el mecanismadadiamiento
de largo plazo para el caso de las corporacion&stelos Unidos
fue insuficiente y es cuando las firmas se vuebiegpendientes de
los bancos y de los mercados de capital. Al fiaetambio en la
estructura de financiamiento es resultado del atoremel tamafio
de las empresas, mediada por los elementos legale® el que
previene acerca de la excesiva conglomeracion. iSabsna
posible disyuntiva: a) el financiamiento de lardazp puede ser
realizado por conducto de los bancos; o, b) puéeietuarse por
medio del mercado de capitales. Kregel presentdiferencia
como pertinente para estudiar los cambios en |&asichsras
financieras durante gran parte del siglo XX. “Coactiencia el
sistema financiero estadounidense se contrastaeatesmle los
sistemas europeos al sefialar que el sistema ddoBstanidos
tiene como su principal fundamento al mercado (etabdased),
por oposicién a los que tienen como fundamento ciavidad
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bancaria (bank based). Generalmente el térmudeal hecho de
gue el financiamiento de largo plazo se da por gotadde la
distribucién primaria de titulos en el mercado dei@l mas que
por medio de los bancos.” (Kregel, 2004: 25).

La distincion es posible en tanto en Estados Uns#o$ortalecen
los bancos de inversion, firmemente separados ddalaca
comercial como resultado de la Ley Glass-SteaBalto también
por la propia ampliacion del mercado de capital@s diversos
participantes que se retroalimenten con la bancaug en
determinado momento incluyen compafias de segfoodps de
pensiones y otros agentes que realizan inversioredocaciones
financieras. Al final, las grandes corporacionesén un intenso
proceso de concentracion y centralizacion del ahpiicluso en
los mejores afios de la época dorada del capitalismta década
del sesenta (Baran y Sweezy, 1975). La distincidreecapital en
funciones y capital propiedad es clave para entdadé#namica de
la acumulacion, como la ampliacion de la sociedadgeciones
gue incluye a la banca misma.

En este contexto, lo sustantivo en Estados Unidosio en la
Europa desarrollada o en Japon; y, sin duda enstigsgaises en
desarrollo, es la constitucion de una fraccion dapital que
obtiene sus beneficios sin atender al mecanisméa dgnancia
industrial o tan solo de las utilidades que prooedie las firmas
con el tamafo suficiente para formar precios a@thh a costos,
plazos de retornos y margenes planeados. Es uc@dinacon el
poder para concentrar otros capitales y ponerlagperacion en la
produccion o simplemente demandar un beneficio. d8da, tiene
capacidad de generar créditos y los medios paraarlogu
cancelacion a través de la ampliacion de la cdpdcide
produccion o creando otros medios de crédito. Brntcaduentes
de ganancia en muy diversas actividades contandogtia con la
mediacion de la moneda y del crédito. Los ingrga@sentes y
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futuros de las familias; las rentas de propietadesla tierra,

incluida la tierra urbana; los ingresos de prodwssomedios y
pequeinos del campo y de la ciudad, todos ellosgruedntribuir a
las ganancias del capital financiero. Las deud&adigas han sido
una fuente de sus beneficios, en alguna época aminnientos
gue aceptan las condiciones de una economia fundadal

crecimiento de la produccion, pero en otros pesodo las que
rigen los beneficios que no surgen del aument@aapacidad de
produccion. Las disyuntivas que se enlistan secdam resultado
de las tensiones y relaciones de fuerza que hag eal capital

financiero y las otras fracciones del capital y tisos grupos
sociales que constituyen las sociedades capitldgade finales
del siglo XIX. Sin duda, en la actualidad es uncpsm social que
incluye al conjunto de la economia mundial, dade tpda ella
funciona bajo condiciones de una economia capdatreonetaria-
crediticia de produccion.

A manera de conclusion: financiarizacion y capitafinanciero

Desde la introduccidon del texto se da cuenta dsb&ervacion de
Hilferding sobre la relacion y compromiso que a®ist principios
del siglo XX en algunas sociedades entre el capitanciero
(oligarquia financiera) y la antigua oligarquia, dae tiene su
origen en la propiedad de la tierra. Esa relacemxpreso en el
terreno del poder. En una época ambos grupos escifakron
importantes en el ejercicio del poder del EstadamBién fue
posible una suerte de transmutaciéon de miembrosigog de la
oligarquia terrateniente en oligarcas financiepms, medio de la
modificacion de las condiciones de produccion entmrras y la
aparicion de nuevos espacios de acumulacion damtalomo la
gran mineria. En suma, la oligarquia financierares fraccion del
capital que tiene su propia historia y logra semihante o
hegemodnica atendiendo a diferentes relaciones dezduque
incluyen acuerdos con otras fracciones de claselpog sociales.
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No es siempre una fuerza que destruye formas deu@camn
previas. Su relacion con los terratenientes perobservar que la
propiedad inmueble y su incorporacion al sistemarédito es una
de las fuentes de su ganancia. Asi, es posiblersmstue se van
produciendo cambios en los modos en que obtienbeneficios a
partir de la ampliacion de la economia monetariam@s
precisamente por la extension del crédito. Por giemen
determinados paises las ganancias han provenido lade
modalidades del crédito a comunidades campesinas de
productores. Lo que es posible por el fortalecitael® los bancos
y la practica de los empréstitos internacionalekgstablecimiento
de bancos en economias que no conocen formasalkesks del
capitalismo. Como se analiza en el texto, la ardiadel crédito,
el avance del crédito bancario son aspectos rdievale la obra de
Hilferding. Constituyen medios para que el capifiainciero
obtenga beneficios mas alla del espacio de la gemardustrial y
de la ampliacion de la produccion bajo formas ediptas
avanzadas.

En los afios veinte, en la economia de Estados Bme@rodujo
una ampliacion del crédito que se ocup6 en firmraeia industria,
“comenzO a traducirse en préstamos para la comerbiehes
raices...[ ]...préstamos otorgados a cambio ddosite

inversiones directas en otros titulos...[ademas dah.aumento
considerable en los préstamos para las comprasietesbde
consumo a plazo” (Kregel, 2004: 29). ¢(De qué émmdrata?
Como destaca Kregel, todo parece muy familiar gue sucedio
en los anos ochenta. Con otros datos y agregadpaeske decir
gue es familiar a lo que acontecid en los novergasteriormente
en la primera década del siglo actual. Kregel agragropdsito de
lo que sucedid en los afios veinte: “Los inverstagise veian
profundamente atraidos por los bancos de mayomuesto y de

mayor actividad especulativa a pesar de que enllagy®sca no
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existian  consultores econdmicos que justificaran| ta
comportamiento.” (Kregel, 2004: 31).

Los afios veinte del siglo pasado son un periodguanla libre
movilidad de capitales y la expansion de los marsal/anza. En
Estados Unidos existe una notable alza en los miesdemancieros
a la que se adecua la politica de la Reserva He(lgya et
Destanne de Bernis, 1987: 604). La expansion dalitor es un
dato sobresaliente. Kindleberger sefiala que 191929 hay un
pequeio boom “...totalmente inducido por la demandasyenido
por la especulacion y la expansion del crédito &aot
(Kindleberger, 1985: 37). Después se produjo otvonib mayor
con una mayor ampliacion del crédito y de los présts al
extranjero por parte de Estados Unidos (Kindleberd®85:
capitulos 2 y 3) El Departamento de Comercio nobéa en
afirmar que si los préstamos son un medio para ejueapital
estadounidense asegure la continuidad en el crtioien
diferentes regiones del mundo, son también el megalia sostener
las exportaciones americanas. (Bye et Destanneedas 1987:
602). Es un periodo en el cual existe lo que @ldéoMonetario
Internacional (FMI) ha denominado integraciéon dg foercados
financieros globales. Para el FMI la integracionlake mercados
financieros globales es un hecho necesario pardagaeonomia
opere con eficacia. En tal sentido compara p@sitente la
situacion que existi6 en los afos veinte con la puealece a
partir de los afios noventa.

En los afios veinte como desde hace mas de dosadékbayg una
expansion del crédito, una multiplicacion de ladocaciones
financieras, ambas sin estar supeditadas a la aarpli de la
capacidad de produccion. Las ganancias que ohtidos

¢« _.los afios noventa representan una restaurdeidm tendencia hacia la integracion de los
mercados financieros globales que habia sido eiddamel periodo del patrén oro y los afios
veinte, pero que fue interrumpido por la gran deipre la segunda guerra mundial y el sistema
de controles al capital del periodo de posgue(tilF, 1997: 27).
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propietarios de estos capitales no son resultadtusxo del
capital ubicado en la producciéon. Se logran beiwsfia partir de
los ingresos de las familias, de los asalariadadedos pequeios
productores. Los medios son las hipotecas sobrenda, los
creditos al consumo. Como se destaco, la deud&pldd también
una fuente de ganancias. Pero también, las pracbires se han
constituido en fuentes de beneficios para un redugrupo de
grandes empresarios. El sistema del Estado deledtan
incluyendo pensiones y recursos para la salud,nest@ndo
incorporadas a los circuitos en que se forma lamg@a del capital
financiero. Se ha creado un ambiente macroecondéamcel que
no son determinantes las condiciones para que hasresas
obtengan beneficos a partir de la acumulacién pmidchu del
capital, dominando las formas financieras del heief El
mecanismo econdmico de constitucion del capiterfciero, que
Hilferding explico, puede avanzar en una direcc&n que se
impone de manera absoluta la logica de los bepsfipor la
propiedad del capital dinero. Es capital dineraententado que
no se atine a las posibilidades que resultan daclanulacién
productiva del capital. Para decirlo en una fras@o paso en los
anos veinte del siglo pasado, el desarrollo dekalajmanciero se
estda dando desde hace mas de dos décadas a pmarta d
financiarizacion de la ganancia. Este proceso debe&ontrolado,
regulado y en varios de sus aspectos modificadesyraido, para
restablecer un capitalismo que opera a partir daclanulacion
productiva, con incrementos en la capacidad dergeim de
rigueza y que permita la plena utilizacion de laxursos
productivos con base en el pleno empleo.

Durante el periodo de finales de los anos cuararftaales de los
afos sesenta el capital financiero acepto6 otragiciones, siempre
en un proceso que incluyé tensiones, desacuerdo]ictos.

Durante esos afos el capital financiero se fortalgcen las
condiciones de una crisis estructural o como |lotpka de Bernis
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(1987 y 1988) de una crisis del modo de regulacemartir de
comienzos de los afos setenta del siglo pasadousmnf
imponiendo los medios que supeditaban crecienteamenoda la
economia a la logica de la ganancia financieraa Esiccion del
capital conocié nuevas expresiones, tuvo nuevospooantes:
inversionistas institucionales, sociedades de ahg# riesgo, por
mencionar a dos que ocupan un lugar destacado poopeetarios
de muchas grandes firmas transnacionales. El prablkes como
modificar las relaciones de fuerza, para volverobaar en el
centro el desarrollo de las capacidades producti>asno hacerlo
la instabilidad econdmica sera mayor, como tamlaéinagilidad

financiera y bajo otras formas eso seguira sucddiee nuevo.
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