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El Capital Financiero: Herramienta de
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RESUMEN

Este ensayo ofrece una evaluacion instrumental Giglital Financiero, guiada por el objetivo de
conceptualizar las relaciones sociales y las cdittines de las finanzas contemporaneas, en lademed
gue surgen de estos cambios. En este sentido, reeeofina interpretacion contemporanea de dos
herramientas analiticas, particularmente Utileseadas originalmente por Hilferding: 1) su enfoque
metodolégico para la relacion entre capital finarmiy capital industrial; y 2) la identificacion dies
ganancias de los “fundadores”, como un modo pecdkéacrédito derivado de la competencia en los
mercados de capitales. Estas dos contribucionesesfrun rico conjunto de herramientas para abdadar
relaciones financieras tal como existen hoy en dia.

Palabras clave: Historia del Pensamiento Econgramancia de fundador,

Founder's profit in financial capitalism
ABSTRACT

This essay offers an instrumental assessment ahEeCapital guided by the goal of conceptualizivegy
social relations and contradictions of contempofergnce as it has emerged from these changese$ sb
by offering contemporary interpretations of two tgadarly useful analytical tools originally offedeby
Hilferding: His methodological approach to the telaship between financial and industrial capitaid
the identification of ‘founders’ profit' as a pe@i mode of appropriation arising from capital-metrk
competition. These two contributions offer a riadnceptual toolkit to tackle financial relations, they
exist today.

Key words: History of Economic Thought, FounderfRro

Introduccion

Un siglo después de su publicacidf, Capital Financierode
Rudolph Hilferding, continda ofreciendo la concebzacion
marxista mas completa y ambiciosa de las relacifinescieras

" Versién original en inglésHilferding’s Finance Capital as a Working Analyticiool. Traduccién al
espafiol a cargo de Katya Puga, revisada por Eu@emiaa.

“ El Dr. Paulo dos Santos es Profesor de Economial Bepartamento de Economia de la Escuela de
Estudios Orientales y Africanos (SOAS) de la Ursidmd de Londres. Correo electronico:

ps45@soas.ac.uk



Enero-abril 2011 138

capitalistas. Su ambito puro de aplicacion, difemuéstablecer
evaluaciones simples sobre su valor analiticoc@sio trasladarlo
al andlisis econdmico contemporaneo. El libro pngpon analisis
distintivo, deliberado, y en algunas secciones grionsobre una
gama de cuestiones complejas, incluyendo la tendaetaria, el
contenido y evolucion de la deuda y las relacicamsonarias, la
crisis capitalista, y las relaciones sociopolitichkd capitalismo
bajo el capital financiero.

Para complejizar ain mas el escenario, es preeis@aachr que el
libro ha tenido una influencia escabrosa sobre exlspmiento
economico marxista. Como uno de los contrafuenmeaditecos de
la influyente obra de Lenin (Imperialismo, fase superior del
capitalismo) las tesis de Hilferding sobre las tendenciasratiites
en la acumulacion del capital, hacia el monopolio el
establecimiento del capital financiero, fueron duelmente
inscritas en el Canon Comunista oficial (y el neaciaf). Como
resultado, en los ultimos cien afios a menudo sashael trabajo
desde una perspectiva acritica, defendiendo aréadiyunas de las
tesis de Hilferding, mas que trabajando en la apiin de su
método al andlisis de las relaciones financierageaxes.

Este legado mixto pone de relieve la necesidadndeewaluacion
critica de la obra, no solamente como parte debardato de
analisis marxistas sobre el capitalismo contempmaan la crisis
internacional actual. En la mayoria de las ecoasmivanzadas y
de ingreso medio, las Ultimas tres décadas harnigatedo un
incremento dramatico y consistente del peso relatie las
finanzas en la economid.a medida cuantitativa mas significativa
de este crecimiento, es quiza aquella que ofreasnganancias
financieras: en Estados Unidos por ejemplo, seementaron de
15.8 a 28.0%, como porcentaje total de las gansecigresariales

1 ver por ejemplo los ensayos de G. Epst&iar Epstein, G. (2005)Financialization and the World
Economy Cheltenham: Edward Elgar.



139 Analisis é.’]\foﬂ

entre 1981 y 2007.No obstante, incluso este crecimiento,
subestima el notable crecimiento en la influenaditipa de las
finanzas que lo ha acompafiado. Dos afos despl@sarmeo de
septiembre de 2008, que casi destruyo los meradelasédito, las
bolsas de valores y los sistemas de pago en tochumdlo, e hizo
pasar la mas profunda recesion internacional ddadé&ran
Depresion, poco se ha hecho para castigar, limit@organizar a
las empresas financieras, las agencias de caldita®m los
reguladores responsables de la crisis. Tal esddrgmlitico de las
finanzas que las politicas capitalistas en Estatodos, Europa y
Japon los cuales parecen incapaces de regularsincbando sus
acciones desenfrenadas amenazan la estabilideak ddnomias
capitalistas.

Sin embargo, mientras el tamanio y poder politicb acipital
financiero contemporaneo puede ser paralelo a laguitscritos y
teorizados erkl Capital Financierg sus modalidades de crédito,
contradicciones y relaciones generales de acundmampitalista,
difieren fundamentalmente de los observados amteeiote en la
historia del capitalismo. Lo anterior es mas ckmda economia de
los Estados Unidos, donde las empresas no finasciean crecido
no subordinadas, pero cada vez mas independieaties thancos.
Ellas han desarrollado un compromiso particularlogmmercados
financieros y de crédito, centrado en diversas amenes
financieras con el propdsito de generar ganan@asagital sobre
Su propio patrimonio. Las empresas financierasreapondido a
este cambio desarrollado lineas de negocios alcgerge tales
operaciones, prestando a los asalariados y ofidaiEésn acceso a

2 Calculado a partir de datos sobre las gananciasesamales de Estados Unidos, con la valoracion de
inventario y ajustes de capital de consumo (US &uref Economic Analysis). Cabe destacar que estas
cifras de las ganancias empresariales financieranatuyen varios bonos recibidos por funcionaripse
representan un reparto de los beneficios finangiero
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servicios financieros, principalmente bajo la forma diversos
fondos de inversion para el retifo.

Este breve ensayo ofrece una evaluacion instruinelgaEl
Capital Financiero', guiada por el objetivo de conceptualizar las
relaciones sociales y las contradicciones de lasanfas
contemporaneas, en la medida en que surgen decashisos. En
este sentido, se ofrece una interpretacion contgéimpa de dos
herramientas analiticas, particularmente Utiles, recidas
originalmente por Hilferding: 1) su enfoque metadpto para la
relacion entre capital financiero y capital indigiry 2) la
identificacion de las ganancias de los “promotgresimo un
modo peculiar de crédito derivado de la competerasialos
mercados de capitales. Cualquiera que sea la dimtbitle los otros
elementos erEl Capital Financiero' y la esterilidad de muchos
intentos posteriores de caracter acritico, pangaplas categorias
de Hilferding a los fendmenos contemporaneos, estas
contribuciones ofrecen un rico conjunto de herratae para
abordar las relaciones financieras tal como existgnen dia.

El método, no a la letra erlEl Capital Financiero'

La hipotesis central de Hilferding se refiere adateollo del capital
financiero de la época, un amalgama de la bancé camtal
industrial dominado por los bancos, que controtagtrias enteras
y domina la vida econdmica y politica en las ecoiasm
capitalistas avanzadas. El capital financiero fuecebido como un
desarrollo organico de las tendencias subsecuamssprofundas
en la acumulacion capitalista y la competencia tileados por
Marx. En concreto, se postul6 como el corolarioteledencias
hacia grados crecientes de mecanizacion y escal@gsoduccion
industrial, mayor peso de capital fijo en vias cetiiwas de

* Para un informe/er. Dos Santos, P. (2009), “On the Content of BagkContemporary Capitalism”,
Historical Materialism 17(2), 180-213.



141 Analisis é.’]\foﬂ

inversion, y grados de crecimiento paralelos dedaopolizacion
de la industria.

'El Capital Financiero'basé el analisis en la evolucion de la
produccién y la competencia, estableciendo losdomehtos de la
relacion entre el capital financiero e industrgdpre los patrones
emergentes en los requisitos de inversion de kas @xitosas de
acumulacion de capital industrial. Al identificasl| practicas, los
instrumentos, las instituciones y las relacionesnémicas por
medio de las cuales se cumplen estos requisites;teaizo el mas
amplio contenido econdmico y socio-politico de déacién entre
capital financiero e industrial. En esta aproximdadnay un agudo
contraste con los enfoques populares neoclasicasles del
analisis financiero que, por lo general, tratan dabducir el
contenido de las relaciones financiera, de formg antificial, de
las “fricciones” e “imperfecciones” en las transaces
individuales® El enfoque de Hilferding, fundamentalmente soeial
historico, ofrece una plantilla mucho mas util palaanalisis
contemporaneo de las relaciones financieras.

Su linea argumentativa especifica, puede ser netaiga de forma
resumida de acuerdo con las siguientes lineas:

En una etapa temprana, el capital industrial comngettenia

necesidades de financiacion bastante simples. lapstatistas

necesitaban financiamiento externo solo para la pcamde

elementos de capital circulante. Estas necesidadesumplian

normalmente a través del crédito comercial —la imiesmergente
de pagarés en acuerdos temporales con dinero @prlistas a
lo largo de un cadena de suministro. Como el avddianciaba el

capital circulante, el prestatario normalmente aapaz de hacer

* Para una revision extensa de estos enfoyfeesFreixas, X. & Rochet, J. (1997icroeconomics of
Banking,London: MIT Press.
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pagos con interés después de una facturacion deica capital.
La relacion de deuda era de corta duracion.

La interaccion temprana del capital bancario concapital
industrial se centraba en el descuento de los @agharivados de
eres tipo de crédito. Los pasivos del banco avarwash el
descuento de los créditos a los capitalistas indies
normalmente gozaban de una mayor circulacion gsepémarés
individuales, en tanto eran sostenidos colectivdenpor un gran
nimero de activos en poder de los bancos. La acgui mas
amplia del dinero de crédito promovia las posihilies de creaciéon
de crédito mas alla de la que podria ser sostexxdaisivamente
sobre la base de cada uno de los pagarés.

A pesar de lo anterior, las relaciones subyaceitedeuda eran
todavia de corta duracion. Esto cambiaria en tahtoreciente
éxito competitivo requeria el compromiso de largogimenes de
valor como capital fijo. El capital industrial alaorequeria crédito
no sélo para la adquisicién de capital circulasbeo también con
el fin de comprometerse en acciones de valor daimaga a gran
escala, que superaba con creces su capacidadamautiacion.

El crédito comercial fue claramente insuficienterapaestos
propasitos, que solo podria ser alcanzados mediasteancos en
condiciones de reunir y centralizar los fondos aiflizar de

amplios sectores de la economia. El acceso altarbdncario se
convirti6 en un factor cada vez mas importante paraéxito

competitivo.

Mas aun, el crédito adelantado para financiar lquesition de
activos fijos de capital crea una relacion de dedeldargo plazo.
El capital fijo lanza su propio valor en las meas de salida,
solamente de forma lenta, requiriendo muchas pasdid capital

> El desarrollo posterior del mercado interbancalilerado por un banco central en condiciones de
suministrar reservas liquidas, amplié considerablgmla circulacion de los pasivos bancarios posad
Ver: Lapavitsas, C. (2003yhe Social Foundations of Markets, Money and Crédihdon: Routledge.
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para generar ingresos procedentes de préstameoqguepagados
con intereses. La mayor flexibilidad de capital, lanforma de
dinero, comprada con el capital en la forma de yectms dedicados
a la produccion, y la importancia del crédito paala éxito
competitivo del capital industrial, tiende a aseguyue los bancos
dominaran la relacién resultante de largo plazaeept capital
industrial y bancario. El desarrollo de la formapmoativa de la
organizacion capitalista facilita y da expresidéasta dominacion.
Los bancos adquieren el control efectivo de lagp@@ciones
industriales como resultado de su posicion esticaésn las redes
de propiedad de las acciones, y se apropian d&ijos de ingreso
de las corporaciones generados por las gananciaslosle
“fundadores”. Como resultado, los bancos se encaena la
cabeza de los conglomerados industriales cartelszambntrolando
amplios sectores de las economias nacionales.

El punto de vista adoptado aqui es que un examendet@nido
del desarrollo industrial y financiero tardio daptalismo aleman,
austriaco, japonés y estadounidense, en el peposloo al inicio
del Siglo XX, corrobora ampliamente los elementestrales de
los que da cuenta Hilferding. Sin embargo, los lemlas surgen si
el argumento de Hilferding es presentado como @sargcion de
tendencias generales en el desarrollo capitalistéuso durante el
periodo considerado eliel Capital Financiero', la economia
nacional dominante a nivel internacional no setaji&cilmente al
marco delcapital financiero Hilferding estaba muy consciente de
qgue el capitalismo inglés no mostraba los patrodes la
dominacion bancaria atribuida al capitalismo finarc por 'El
Capital Financiero'. Pero su discusion tiende a considerar este
punto de partida, como una expresion peculiar aglitalismo
industrial inglés de antafio, de su dominacion ecoce y de su
evidente estancamiento en relacion con la dindndea las
economias estadounidense y alemana de la época.
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De forma mas significativa, el desarrollo del calgimo durante el
siglo XX atestigud la propagacion de patrones emli&cion entre
el capital financiero e industrial, en consideratilgcordancia del
capital financiero. Pero seria injusto disminuinrgortancia del
analisis de Hilferding sobre esta base. De hechoed@
argumentarse que los 30 anos, tumultuosos y bsyidre 1914 y
1945, vieron la destruccién del mundo capitalisia gl vio, y la
reconstitucion erratica, pero crecientemente coneje del
capitalismo, sobre bases significativamente difieenbajo la
direcciéon del estado norteamericano en respuektaRavolucion
Rusa, la Gran Depresion y la Segunda Guerra Mundial

Este proceso sefalo una serie de acontecimieneodiggctamente
remodelaron la relacion entre el capital industgakl capital
financiero. A medida que la forma corporativa madyr se
expandi6é, la gestion de sociedades no financieras f
incrementadamente efectuada por un cuadro de poéss
mejor preparados para hacer frente a la gesti@mdiera, que los
tradicionales fundadores-propietarios-gererités.raiz de la crisis
de 1929 y la experiencia de los 30’, el capitalaficiero y
“rentista”, aunque no suprimido totalmente, fue esamente
reprimido en el interés de la reconstruccion indaist_os estados
capitalistas europeos directamente mediaron layiatgdn de la
industria con los bancos y los mercados financieowién en el
interés de la reconstruccion industrial. Durantgeshpo en el que
a las finanzas se les permitié operar con pocdda@enes a lo
largo del mundo capitalista, las relaciones pamclanulacion que
fueron capaces de desarrollar fueron muy diferemt@guellas que
se tuvieron al inicio del siglo XX.

® para una buena discusién de este cambio en ehltspid estadounidense puede verse la historia de
Chernow (1990)
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Con la retrospectiva de los ultimos 100 afios puedeluirse que
la relacion entre el capital financiero e industea, de hecho,
bastante maleable. Ha demostrado ser susceptibleina
configuracion institucional especifica y a la in@ucion
deliberada socio politica, a menudo reflejando ipres
economicas, lucha de clases, rivalidades naciona@tes Este
reconocimiento no tiene porque conducir a una atramd
historicista del andlisis l6gico de esta relaci@e hecho, el
enfoque de Hilferding puede sintetizarse en un degeneral o
aproximacion analitica del contenido social de fataciones
financieras. Una parte adicional y necesaria dé&aiex sintesis es
el concepto de Hilferding de “ganancia de fundddor.

La ganancia de fundador

El analisis de Hilferding sobre la forma corporatide Ila
organizacién capitalista fue inmediatamente recm@acomo
innovadord. El elemento mas novedoso de ese analisis fue el
concepto de ganancia de fundador, una apropiacsimtova del
valor, que es posible en la emisién de nuevas aesidEl concepto
y su motivacion enEl Capital Financiero'destacaron como, la
competencia pura del mercado de capital sobrermmgs de los
valores corporativos, tiene un efecto en la rebistion del valor y
condiciona la emergencia de modos distintivos deomacion
financiera —los rendimientos sobre acciones reptades por los
dividendos y las ganancias de capital-. Como tadesyeen una
base util para el analisis de las finanzas conteameas.

Para Hilferding, la “ganancia de fundador’ se ar&gien la
competencia entre los tenedores del capital diagreestamo que
asegura una tasa de rendimiento menor a la tagardmcia. En
este punto Hilferding sigue directamente a Marxamguien todo

7 por ejemplo el trabajo de Karl Kautskyer Kautsky, K. (1911)Finance-Capital and CrisesSocial
Democrat, London XIV, July — December. En lineacierado en octubre de 2010. Disponible en:
http://www.marxists.org/archive/kautsky/191 1/xxéimce.htm
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el capital dinero de préstamo devenga interés. &lomente, si el
capital dinero de préstamo anticipado para compraevas
acciones con derecho a futuras ganancias de |alinmemtos
esperados del valor del capi(&l), que espera obtener una tasa de
retorno(p) menor a la tasa esperada de ganafmyial pago total
de ganancias como dividendos implica,

Ep=Kr [1]

Donde(E) es el precio pagado por los tenedores del capitaro

de préstamo por los derechos sobre el flujo dergaas dados en
el lado derecho de [1]. La “ganancia de fundad@tae dada,
entonces, por la diferencia entre este precio wabbr actual

invertido,

E-K= [%)}K 2]

Esta diferencia es apropiada por la corporacionsemiy su
“promotor” o banco de inversion de suscripciohlo es una
ganancia ersentido estricto, se trata de una redistribuciéh de
dinero de capital de préstamo existente, de mgsiders a los
«insidersx»corporativos. Puede financiar la inversion o elstono

de estos ultimos, o incluso financiar el pago ddfligios de fondos

a los directores de empresas y funcionarios deidan

La gestion financiera corporativa sugeriria, gelneeate, que la
emision de acciones o0 de deuda solo ocurrira cuaadEspera un
valor positivo de [2]. La emision es poco probatilel costo del
capital supera la rentabilidad esperada, lo quecigd el valor de
las acciones existentes de los accionistas. Ahierg Bsto por si
mismo no explica por qué los inversionistas dekeat pueden

8 En el marco de la obra de Hilferding, la tendertgstérica fue que los bancos se apropiaran de la
totalidad de la “ganancia de fundador”.
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estar satisfechos con una rentabilidad esperadalgimmjo de la
tasa esperada de beneficio de la corporacion. Erasgl de los
créditos, esta diferencia podria surgir como unmgrde riesgo
sobre una rentabilidad operacional mas riesgodasdactivos de
la corporacion. Pero ésta no es una explicacitsfaetoria para
los valores de renta variable que, presumiblemetignen
exactamente el mismo nivel de riesgo que las gamarde |a
corporacion.

La “ganancia de fundador” de Hilferding, apuntaoects a la
existencia de una diferencia fundamental entre ftowlos de
inversion interna y externa de las empresas. Unaiblgo
explicacion podria ser que, por definicion, el tapdinero de
préstamo no tiene posibilidades de auto-expansioe, no sea
mediante la compra de deuda de corporaciones g diraas,
dandole una ventaja en la relacidAunque las cosas se inclinen a
favor de los fondos internos a la corporacion, kitsilos
corporativos no son mercancias facilmente repratesi Esto no
solamente los convierte en vehiculos naturales pkra
especulacion, sino que también les otorga gradospatter
monopolico en las corporaciones existentekelutantegjue, por
lo general, s6lo emitiran nuevos pasivos cuandodasliciones de
mercado les sean favorables. Como resultado, esahle esperar
gue la rentabilidad esperada de las acciones obeden general a
p<r, produciendo “ganancias de fundador” positivas.

La discusion de Hilferding también sugiere queakatde ganancia
y la tasa de retorno sobre el capital accionarimgee estan
cuantitativamente relacionadas, representan relasiosociales
cualitativamente diferentes. La tasa de gananctetmina en la
circulacion real del capital por los salarios, taductividad laboral

° M. Itoh y C. Lapavitsas proponen esta afirmaciometacion con capital dinero de préstamo adquinend
créditos.Ver: Itoh, M. & Lapavitsas, C. (1999), The Political Boony of Money and Finance, London:
Macmillan.
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y la tasa de rotacion de capital. En cambio, la thsretorno sobre
el capital accionario estad determinada por la coemoéa pura del
mercado de capitales sobre los precios de las raicAunque

condicionada por las ventajas potenciales de d<ossiders»

corporativos, este proceso es necesariamente dgomme

historicamente especifico. Tal como la experienstdente sugiere
en una serie de economias avanzadas, los factonesetos que
dan forma a la demanda de valores tienen una gmporiancia

sobre los resultados de esta competencia.

El capital financiero en el capitalismo contemporaao

El capital financiero de hoy define las relaciosesiales de forma
muy diferente a las descritas por Hilferding &1 Capital
Financiero. No obstante, el amplio método de Hilferding y las
categorias pueden ser aplicadas utilmente parectesrar su
contenido social. Este enfoque parte de la evatudi@ la
produccion y la competencia, y las vias exitosaa pa/ersiones
rentables que les definen. Las necesidades finaiscganteadas
por estas vias, las practicas, los instrumenttss yinstituciones
gue surgen de su encuentro, definen el contenid@lsde las
relaciones financieras. Dentro de éstas, el lugatral lo ocupan
los procesos competitivos en mercados de capithresda
distribucién de flujos de ganancia, incluidas lanegyaciéon de
ganancias o pérdidas de capital, asi como las fg#m de
fundador”. Desde esta perspectiva, las relacianasdieras que se
desarrollaron durante las dltimas tres décadas ceare
principalmente, consistir en los esfuerzos mutuaen@entajosos
de los directores de empresas industriales y dgetatdinanciero
cuyo objetivo es apropiarse del aumento del vadolad acciones,
del producto y de los salarios de la gente traloagad

Lo anterior es mas claro en la economia de Esthbhidos, en
donde estas practicas se han extendido, con deEshiugortantes,
hacia las economias de ingreso medio y avanzadali€onados
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por la globalizacion, la liberalizacién de los natos financieros y
laborales, la privatizacion y la creciente desidad| tres rasgos
distintivos que emergen durante las Ultimas tresadds, y
caracterizan las relaciones financieras contempasin

En primer lugar las corporaciones no financieras han sido cada
vez mas capaces de financiar las inversiones oygsaton
ganancias retenidas. Esto es asi porgque la radtabie ha visto
impulsada por la globalizacion y la subcontrataci@nnivel
internacional,”® por la caida de los salarios reales a nivel nation
"y porque las inversiones operativas han tenidmer en su
tamano relativo.

En segundo lugar,vinculado a la caida de la inversién operativa,
las ganancias de capital realizadas a través dasvaperaciones
de ingenieria financiera, que implican nuevas a®@300 acciones
en circulacién, han surgido como medios importants
apropiacion para estas corporaciones y sus bareasversion.
Estas operaciones ha demostrado ser tan rentab&egpupden
haber desplazado a la inversion operativaEl alcance de tales
ganancias se ha visto reforzado por la crecierertkencia en los
ahorros individuales privados para asegurar losresus de
jubilacion, lo que ha lanzado a las masas de #sdter hacia los
mercados de capital, impulsando la demanda de &eres
corporativos? Las operaciones tipicas de este tipo incluyen la

10 ver: Milberg, W. & Winkler, D. (2010). “Financializatioand the Dynamics of Offshoring in the USA”,
Cambridge Journal of Economic34(1), 275-293.

"' En Estados Unidos, entre 1982 y mediados del 2@lparticipacién del trabajo de la produccién se
redujo en 12 puntos porcentuales a los minimopa#bdo de la posguerra. Calculado a partir delédes
del Bureau of Labor Statistics.

' Ver: Stockhammer, E. (2004). “Financialization athé slowdowns of accumulationCambridge
Journal of Economics28, 719-41; y Orhangazi, O. (2008). “Financializatand capital accumulation in
the nonfinancial corporate sector: a theoretical ampirical investigation of the US economy, 1973-
2004”,Cambridge Journal of Economic32, 863-86.

B Ver. Dos Santos, P. (2009). “On the Content of Bankontemporary Capitalism”Historical
Materialism 17(2), 180-213.
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recompra de acciones, fusiones y adquisicionespngpctas de
participaciones de capital privado. Estas, por émagal, solo
requieren de simples relaciones transaccionalesiriituciones
de banca de inversion.

Finalmente las instituciones financieras han desarrolladed&nde
negocio rentables, no sélo para ayudar a ayudasedial capital
no financiero, ejecutar y financiar estas operagsoisino también
interviniendo directamente en ambos lados de Itenbas de los
hogares asalariados. Los fondos de inversion nsitasrimasivos
tienen como objetivo este ultimo lado de los adjvgenerando
ingresos por comisiones y proporcionando una basgia no

s6lo por su participacion en una mayor “gananciguhelador”,

sino también por disfrutar de las ganancias derdgipdad del
capital. El aumento creciente de la desigualdaldslengresos y la
dependencia cada vez mayor en la prestacion pridadavienda,
educacion y servicios de salud, crearon una dematelaninable
de endeudamiento de los hogares, que los bancdstaxm

rentablemente hasta el crédisnbprimey el corolario de las
crisis™

Lo que surge de estos desarrollos es altamentdicagino para
las empresas financieras y las corporaciones aodiaras bajo las
modalidades financieras de apropiacion, como fs#cciones de
mutuo beneficio oarms-length dealqgue han sido tipicamente
efectuadas en negocios entre filiales mutuamentdajosas:
Estas modalidades de apropiaciéon han producidefamncia de
valor desde los hogares asalariados. Estos ultiransperdido en
la produccién, en la medida en que su participaeiel producto
social ha disminuido. También han perdido en larastde la
circulacion, a través de los pagos de interese® swlstamos por

" Dos Santos, P. (2010). ‘At the Heart of the Mattéousehold Debt in Contemporary Banking and the
International Crisis’.Ekonomiaz 72, 54-79.

> Ver: Morrison, A. & Wilhelm, W. (2007). Investment Banf Institutions, Politics and Law. Oxford:
Oxford University Press.
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los servicios que anteriormente eran provistosasmeinte,”® y a
través de una relacion competitiva forzada y net@sente
desventajosa con los mercados de capitdlas practicas
financieras contemporaneas también han creadoimgatabilidad,
ya que su alta rentabilidad ha resultado favorphta el desarrollo
de burbujas de precios de los activos y de nivelssstenibles de
endeudamiento de los hogares. Mediante la creaaién
desequilibrios internacionales en la inversion ycehsumo y
comprometiendo la posicion del balance de los lasgar
asalariados, se han generado economias menosmessa las
crisis y las recesiones.

Conceptualizar estos acontecimientos, sus complapsrre
laciones en la economia politica mundial y su w@a con
relacion al proceso de acumulacion de capital,nesabajo dificil
en el progreso de la economia politica marxistaa bjpreciacion
critica y el desarrollo de las ideas de Hilferdamdpre el analisis de
las finanzas, constituye una condicigine qua norpara el éxito
potencial de estos esfuerzos.
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