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Propuesta para abordar el tema (sus componentes medulares)

• Reproducción del capital

• En que radican las capacidades de articulación de los sistemas productivo 
y financiero

• Articulación inestable por naturaleza

• Naturaleza del oligopolio (dualidad) y del capital financiero 

• Superación de los límites del capital para valorizarse

• El capital financiero no es = capital bancario (es algo más complejo y con 
una calidad superior)

• Distinguiremos las diferencias entre capital propiedad y capital función 
(capital bancario y capital dinero; capital industrial y capital productivo) 



Sistema financiero como articulador de la estructura productiva y de la distribución del excedente

•                                                                                         hacia __________________

• recursos empresariales (oligopólicos)                     fluyen                       sistema financiero

•                                                                      ______________desde

• Articulación inestable por naturaleza (opera sobre expectativas a futuro):

• Depende de la convalidación social de las mercancías que el capital dinero regrese de la esfera de la 
producción y la circulación al banco y viceversa para que continúe la fluidez y la reproducción

• Capacidades de acumulación del oligopolio:                        utilidades (reinversión)

•                                                                          internas       aportaciones de los propietarios del K

•                                                                                               depreciación de activos fijos

•           fuentes de recursos dinerarios:                                                                                              

•                                                                                                 crédito

•     primera superación de los límites                 externas

• del K individual -fuerzas propias- (Marx) emisiones accionarias



Marx analiza también otra forma de superación de los límites del K individual (K propiedad)

• “Con la centralización se rebasan los límites que impone un capital individual. Los límites de sus 
propias fuerzas” (capacidades de concentración)

• “el mundo carecería de ferrocarriles si hubiera tenido que esperar hasta que la acumulación 
pusiera a algunos capitales singulares con condiciones de construir un ferrocarril” (libro I, vol 3, 
Siglo XXI, p: 780)

• Por lo tanto, a finales del siglo XIX se han superado los límites del capital individual por medio del 
control de capital ajeno:

•            crédito

•            emisiones accionarias

•            centralización de capital



Análisis históricos sobre articulación y desarticulación del K productivo y el sistema 
financiero:

• Articulación: clásicos del K financiero

• Se ha desarrollado el monopolio y la banca ocupa plenamente el lugar del comercio como redistribuidora 
(socializadora) de los recursos dinerarios (capital función) ahorrados/sustraídos temporalmente del 
capital productivo.

• Industria monopólica ___________________________________________fluyen hacia banca

•                                   recursos para reposición de maq. y capital de trabajo

•  banca_______________________________________________________fluyen hacia los oligopolios

•                                   crédito y colocaciones accionarias

• Sínt: reproducción a gran escala y articulación de toda la producción capitalista (y distribución

• del excedente)

• Hobson (1902): “Imperialism, a study”

• Hilferding (1910); Lenin (1916); Bujarin (1917): la relación (articulación monopólica)  -- se convierte en 
estructural – y dominio de la banca sobre la industria

• Por tanto: nueva fase junto con el “imperialismo” y la “oligarquía financiera”



El grupo de capital financiero

• El K financiero se materializa en grupo de K financiero. Procedimiento: el banco se encargaba de 
emitir acciones del oligopolio (por su capacidad centralizador del capital dinero para colocar la 
emisión) y se quedaba con grandes paquetes accionarios de la industria. Entregaba el valor de la 
emisión a la industria conservando en propiedad acciones. Adquiría propiedad e influencia.

• Definición Hilferding: “capital bancario en forma de dinero que se transforma en capital industrial”.

• La propiedad (K propiedad) adquiría un carácter permanente. 

• Dominio de la banca sobre la industria (derivado de la fuerza del capital disponible). Conclusión 
asumida plenamente por Lenin y Bujarin.

• Leyes alemanas (estudio de Hilferding): Obligación del banco de conservar las acciones que 
adquiría por cuenta propia mínimo por un año antes de realizarlas en el mercado (valor mínimo de 
una acción = 1 libra).

• Leyes inglesas: No existía tal obligación. (valor mínimo de una acción = 1 libra)



Ganancia de fundador

• Ganancia de fundador con la que se quedaba el banco: diferencia del valor de emisión con el 
precio de mercado.

• Mecánica:

• a) el sobrevalor se conserva un tiempo en las reservas contables (banco o industria)

• b) se reparte como dividendos a socios en forma de acciones

• c) las acciones dan derecho a reparto de utilidades para las cuales los socios fundadores no 
aportaron capital

• Con el tiempo sería la industria emisor quién se apropie de la ganancia de fundador (denominada 
“prima de emisión”)



Lenin: “fusión banca-industria” privilegió el análisis del K propiedad. De ahí en adelante los ortodoxos 
fijaron su atención sólo en los cruzamientos accionarios banca – industria con dominio bancario

• Bujarin: “entrelazamiento” Abre la puerta a observar el K función (capital dinero y capital productivo)

• Y deja ver que la adquisición de acciones las pueden hacer también otras industrias o comercios 
(La economía mundial y el imperialismo: p. 40)

• Los tres autores consideraban que las Bolsas de Valores tenderían a desaparecer. Sus funciones 
las asumiría la banca.

• Hilferdin propuso (junto con Kautski) que el Estado expropiara la banca y las funciones que 
controlaba (criticado por Bujarin)



Desarticulación: Baran y Sweezy (similitudes: Magdoff, Dobb, Mandel, Cheprakof)

• Analizan entreguerras hasta 50s y exponen una situación opuesta a los clásicos: autofinanciamiento de 
los monopolios (La “Corporación Gigante”) industriales en EU. 

• “Cada corporación aspira a su independencia financiera … está en condiciones de evitar la depen-

• dencia del control financiero, tan común en el mundo de los grandes negocios hace 50 años”

• (Baran y Sweezy, El capital monopolista, Siglo XXI, p:18)

• Grupo financiero con control centralizado de recursos (clásicos) era obsoleto

• (debemos tomar en consideración que durante los períodos de las dos guerras el sistema financiero 
internacional se colapsó).

• Nos hicieron ver que la tendencia al dominio de la industria por la banca (clásicos) no duró 
históricamente, no era una ley de desarrollo, una tendencia de largo plazo.

• Pero pecaron de lo mismo: al pronosticar como ley de desarrollo el análisis de un momento histórico: la 
independencia con relación a la banca al expandirse los grandes oligopolios industriales.

• Conclusión: analizaron correctamente una primera desarticulación (como K propiedad) entre dos 
formas del capital (bancario e industrial monopólico)

• Pero esto no suponía una desarticulación entre capital dinero y capital productivo (K función)



1972 (Baran/Sweezy) y 1987 (Magdoff y Sweezy) matizan afirmaciones anteriores “después de la 
explosión del crédito” en 1960s y 70s. Reconocen el papel de las finanzas (del uso de capital ajeno)

• Sobre el control:

• ByS: Al control anterior de los “magnates” o promotores financieros se opone actualmente el control 
de un consejo directivo “apoyado en funcionarios directivos (modernos ejecutivos dedicados 
exclusivamente al progreso de la corporación” (palabras de Ford citadas por los autores)

• Influencias de ByS: la era de los managers (Galbraith, Veblen, etc)

• Pasaje confuso y falto de desarrollo de Marx: “abolición del K como propiedad privada dentro de los 
límites del propio modo de producción capitalista de producción en virtud de la sociedad por 
acciones” (sección 5ª del Tomo III).



Segundo nivel de desarticulación

• Cuando el dinero generado en la industria oligopólica (incluso el dinero ajeno controlado por la 
empresa)  no retorna a cerrar el ciclo transmutándose de nuevo en capital productivo y:

• a) fluye hacia la esfera de la circulación financiera (como K función) para valorizarse ahí (fluido en 
sentido inverso)

• b) se separa de la empresa vía dividendos (cambia como K propiedad)  

• Sustento teórico: Suzanne de Brunhoff (Teoría marxista de la moneda; la base monetaria del 
sistema de crédito)

• El capital dinerario (capital función) tiene autonomía respecto al capital industrial (K propiedad). Por 
lo tanto puede crear circuitos monetarios desvinculados.

• El carácter dual del capital dinero (K función) con respecto al proceso de acumulación real provoca 
que simultáneamente:

• a) el capital bancario esté articulado

• b) el capital bancario (en su forma dinero) tenga autonomía relativa 



Se vuelve preponderante uno de estos dos rasgos en función de la coyuntura económica y la fase del 
ciclo

• Esencia del capital financiero: el capital dinero (K función) se articula o se desarticula con el 
capital productivo (K función)

• S de B posibilita que el investigador se sitúe desde la industria y no solo desde la banca y vea en  
el flujo de recursos no solo los ajenos sino los propios de la industria (involucrados en la 
reproducción).

• Y yo veo que no solamente los recursos de tesorería (acumulados temporalmente como capital 
dinero), también los que en el momento del análisis adoptan la forma de capital productivo y 
pueden transformarse en capital dinero



Se potencia el fluido en sentido inverso a finales del siglo XX con la revolución tecnológica

• Origen productivo de los recursos (o combinado) y su aplicación a la esfera financiera (dos esferas 
vinculadas en las que se reproduce el K por medio de su forma D: Debido a la flexibilidad financiera

• La forma D despliega toda su capacidad (natural) por las mediaciones siguientes:

• a) revolución electrónica – convertibilidad inmediata y desplazamiento extra fronteras

• b) multiplicación de nuevos instrumentos de inversión financiera

• c) escisión empresa- empresario para fines de diversificación de un mismo capital (fluido entre esferas y 
entre figuras detentadoras (personas físicas y morales) Corresponde al 2º nivel de desarticulación

• Nuevamente se supera un límite: ahora de carácter espacio-temporal. La fijación es sustituida por la 
movilidad y la transformación a gran velocidad. Posición superior, cualitativamente diferente del K 
financiero. 

• Dos consideraciones:

• El pre requisito para los oligopolios es que arriben a un nivel determinado de acumulación (es cuando la 
cantidad después de un cierto punto se convierte en calidad)

• El Estado juega un papel importante cuando no regula (o desregula) las operaciones financieras



La única vía para alterar (cambiar el curso) de una inversión de capital es la forma Dinero

• Se permuta una expectativa por otra. Al moverse masivamente de una expectativa a otra influye y 
la convierte en certeza (ejem: fugas de capital y devaluaciones)

• No es lo mismo que mucho D acuda a comprar autos Ford a que acuda a comprar acciones (K 
ficticio) de la Cía Ford ( o se vendan masivamente en una coyuntura). El K productivo puede 
permanecer inalterado y funcionando igual, pero el precio de mercado se modifica y actúa sobre el 
sistema económico en su conjunto. Mercado de cualquier mercancía, bien raíz o divisa.

• La fluidez del K financiero es múltiple y se distingue por su plasticidad

• Lo que define en última instancia a un grupo de capital financiero es su capacidad de valorización 
de capital (suyo y ajeno) en distintas esferas económicas rebasando a la empresa individual y 
sobreponiendo un ensamble superior que responde a los intereses del conjunto del capital 
invertido.
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