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INTRODUCCIÓN 
 
  Este cuaderno del CAUM recoge una selección de textos del libro El 
Capital Financiero de Rudolf Hilferding, publicado en Alemania en 1910, 
justo hace ahora un siglo. Esta obra sigue siendo hoy un texto de primer 
orden en la tradición del pensamiento económico marxista. En la actualidad 
adquiere un destacado relieve ya que las ideas que el autor expuso entonces 
pueden sernos de gran ayuda para comprender las características de la crisis 
en la que hoy se encuentra el capitalismo. 
  Rudolf Hilferding (1877 – 1941) nació en Austria en una familia judía de 
clase media, estudió medicina pero desde muy joven se trasladó a Alemania 
e ingresó en el Partido Socialdemócrata (SPD), militando en el ala de 
izquierdas y realizando una intensa actividad como propagandista y teórico. 
Su primera importante contribución a la teoría económica  fue el ensayo 
Böhm-Bawerks Marx Kritik, publicado en 1904 en los Marx Studien. Esta 
obra consiste en una defensa de la teoría marxista del valor y la lógica 
insoslayable que informa los textos de El Capital. 
  En demasiadas ocasiones Hilferding ha sido clasificado como un simple 
revisionista, continuador sin más de las teorías de Bernstein, pero esto es un 
claro error, el pensamiento de Hilferding se sitúa en la línea de la 
profundización y el desarrollo de las ideas de Marx, especialmente de El 
Capital; naturalmente ante la evidencia de un capitalismo que, ya a principio 
del siglo XX, había experimentado importantes transformaciones. Se puede 
afirmar que El Capital Financiero constituye un desarrollo de los fenómenos 
que Marx empezó a estudiar en los tomos IIº y IIIº de su obra, en donde trata 
de la circulación del capital, de la ley de la baja de la tasa de ganancias, del 
crédito, del capital financiero, del capital ficticio y de las crisis, entre otros 
temas. 
  Como se podrá constatar con la lectura de este cuaderno a principios del 
siglo XX el capital había experimentado un importante proceso de 
concentración, la aparición de cartels y truts conllevaba el predominio del 
capital financiero sobre la industria y el final de la época librecambista. Esto 
había determinado una nueva utilización del Estado burgués: el estado 
proteccionista, el imperialismo, la competencia feroz entre los estados, el 
militarismo, la carrera de armamentos y finalmente empujaría al mundo 
hasta el holocausto de la Primera Guerra Mundial. Estas ideas de Hilferding 
tuvieron gran repercusión sobre el socialismo revolucionario posterior; es 
evidente su influencia sobre Rosa Luxemburgo, especialmente en La 
acumulación del capital. (Una contribución a la explicación económica del 
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imperialismo), de 1913, y sobre Lenin en El imperialismo, fase superior del 
capitalismo, de 1916. 
  Hilferding pensaba que la concentración del capital, la preponderancia del 
capital financiero y el imperialismo eran inevitables, pero siendo un marxista 
como era, sabia que este nuevo nivel del capital podía significar su contrario 
si el proletariado, organizado políticamente como clase, daba el paso a la 
socialización del capital financiero, dentro del proceso revolucionario. Un 
gran paso en este sentido seria la socialización de los seis mayores bancos 
alemanes. 
  Hilferding participó en la revolución alemana de noviembre de 1918. 
Posteriormente fue ministro de finanzas en 1923 y de nuevo entre 1928 y 
1929, su paso por el gobierno fue sumamente polémico, nunca aceptado por 
la gran burguesía alemana que le consideraba un peligroso socialista que 
aspiraba a la socialización de la banca. En 1933 ante el ascenso nazi huyo a 
Francia pero las autoridades colaboracionistas de Vichy le detuvieron y le 
entregaron a la Gestapo. Fue torturado y asesinado en París en  febrero de 
1941. 
 
  La magnífica traducción que hoy presentamos fue realizada por Vicente 
Romano en 1963, el libro editado por Tecnos, es hoy literalmente 
inencontrable, lo que nos muestra de nuevo la desidia de los editores hacia 
las obras socialistas,  este ha sido un acicate más para editar este cuaderno 
por el CAUM. Vaya por adelantado todo nuestro reconocimiento y 
admiración hacia la labor de Vicente como periodista, investigador social y 
de la comunicación, profesor y traductor (verdadero agitador de la 
conciencia social) en su incansable tarea de estudio y difusión del 
socialismo. 
 
                                      Taller de Pensamiento Crítico del CAUM 
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RUDOLF HILFERDING 

 
EL CAPITAL FINANCIERO Y LAS CRISIS 

1910 
 
 
 

LAS CONDICIONES GENERALES DE LA CRISIS 
 

  Es una ley empírica el que la producción capitalista está comprendida en un 
círculo de prosperidad y depresión. El paso de una fase a otra se realiza 
críticamente. En un momento determinado de la prosperidad surge un 
estancamiento en una serie de ramas de la producción; en consecuencia, 
disminuyen los precios. El estancamiento y la reducción de precios se 
extienden; la producción se limita; este estado de cosas dura más o menos 
tiempo. Los precios y el beneficio son bajos; poco a poco empieza a 
ampliarse la producción, suben los precios y aumenta el beneficio. El 
volumen de la producción es mayor que nunca, hasta que vuelve a variar la 
situación. La repetición periódica de este proceso plantea la cuestión de sus 
causas, que tienen que averiguarse mediante el análisis del mecanismo de la 
producción capitalista. 
  La posibilidad general de la crisis se da con la duplicación de la mercancía 
en mercancía y dinero. Esto implica que el río de la circulación de 
mercancías puede experimentar una interrupción al convertirse el dinero en 
tesoro en vez de emplearlo para la circulación de mercancías. El proceso 
M1-D-M2 se para, porque D, que ha realizado la mercancía M1, no realiza 
M2, M2 queda invendible y con ello se da el estancamiento. 
  Pero mientras el dinero no actúe más que como medio de circulación, 
mientras la mercancía se venda directamente por dinero y éste por 
mercancía, la transformación del dinero en tesoro no es más que un proceso 
aislado, individual, que significa la invendibilidad de una mercancía, pero no 
un estancamiento general. Esto cambia con el desarrollo de la función del 
dinero como medio de pago, y aún más con el desarrollo del crédito de 
circulación. Estancamiento de la venta significa ahora que no se puede 
realizar el pago prometido. Pero, como hemos visto, esta promesa de pago ha 
servido de medio de circulación o de pago a toda una serie de posteriores 
transacciones. La incapacidad de pago de uno hace también a los demás 
incapaces de pago. La concatenación de las obligaciones de pago que ha 
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motivado el dinero como medio de pago se ha roto, y el estancamiento en un 
punto se propaga a todos los demás; se hace general. Así, el crédito de pago 
desarrolla una solidaridad de las ramas de la producción y da pie a que el 
estancamiento parcial se transforme en general. 
  Pero esta posibilidad general de la crisis es únicamente su condición 
general: sin circulación de dinero y sin el desarrollo de su función como 
medio de pago es también imposible la crisis. Sin embargo, la posibilidad 
está muy lejos todavía de ser realidad. La producción simple de mercancías 
o, mejor dicho, la producción mercantil precapitalista no conoce ninguna 
crisis. Las perturbaciones de la economía no son crisis económico-regulares, 
sino catástrofes que brotan de causas especiales, naturales o históricas, esto 
es, casuales desde el punto de vista económico, como, por ejemplo, malas 
cosechas, sequía, epidemias, guerras. Lo que tienen de común es que nacen 
de un déficit de la producción, pero en ningún modo de cualquier 
superproducción. Esto es natural si pensamos que es esencialmente una 
producción con miras a las necesidades propias; que la producción y el 
consumo están unidos como medio y fin, y la circulación de mercancías 
desempeña un papel relativamente pequeño. Pues la producción capitalista 
generaliza, en primer lugar, la producción de mercancías, hace que todos los 
productos posibles tomen la forma de mercancía y convierte—esto es lo 
decisivo— la venta de la mercancía en condición previa para volver a 
empezar la reproducción1. 
  Esta transformación de los productos en mercancías es la que, sin embargo, 
ocasiona la dependencia de los productores con respecto del mercado y la 
que hace de la irregularidad de la producción, causada por la independencia 
de las economías particulares (irregularidad existente ya en principio en la 
producción mercantil simple), aquella anarquía en la producción capitalista 
que crea la segunda condición general de las crisis con la generalización de 
la producción de mercancías, con la ampliación de los mercados locales y 
dispersos hasta convertirlos en un mercado mundial. 

                                                 
1 Prescindiendo de los residuos de la antigua producción propia, como se mantiene, por 
ejemplo, en la economía campesina, la producción propia juega también un papel en la 
sociedad capitalista en los casos en que el producto de la empresa misma se convierte 
de nuevo en un elemento de la reproducción; por ejemplo, el cereal para la siembra, el 
carbón para la mina, etc. Con el incremento de la combinación crece el volumen de esta 
forma de producción propia. Es producción propia precisamente porque la mercancía no 
está destinada al mercado, sino que se utiliza como elemento del capital constante en la 
misma empresa. Pero es, toto coelo, distinta de la producción propia de antiguas 
formaciones sociales, encaminada a cubrir las necesidades, ya que no sirve para el 
consumo, sino para la producción de mercancías. 
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  La tercera condición general la produce el capitalismo con su separación 
entre producción y consumo. En primer lugar, separa a los productores de su 
producto y lo reduce a aquella parte del valor producido que representa un 
equivalente del valor de la fuerza de trabajo. Crea asi en los jornaleros una 
clase cuyo consumo no está en ninguna relación directa con la producción 
total, sino únicamente con la parte de la producción total que es igual al 
capital empleado en salarios. El producto que crean los obreros no es, sin 
embargo, de su propiedad. Por eso su producción no sirve al fin del 
consumo. Por el contrario, su consumo y el volumen de éste dependen de la 
producción, sobre la que no tienen ninguna influencia. Ahora bien, la 
producción de los capitalistas no persigue lo cobertura de las necesidades, 
sino el beneficio. La realización y aumento del beneficio es el fin inmanente 
de la producción capitalista. Esto significa que el factor decisivo del 
volumen, reducción o aumento de la producción no es el consumo y su 
crecimiento, sino la realización del beneficio. Se produce para conseguir un 
beneficio determinado, para obtener un determinado grado de explotación 
del capital. De esta forma, la producción no depende del consumo, sino de la 
necesidad de explotación del capital, y un empeoramiento de la posibilidad 
de explotación significa una limitación de la producción. 
  Subsiste, incluso en la forma de producción capitalista, una relación general 
entre producción y consumo que es común, como condición natural, a todas 
las formas sociales. Pero mientras en la economía encaminada a cubrir las 
necesidades el consumo determina la expansión de la producción que, bajo 
estas condiciones, encuentra su límite en el nivel alcanzado por la técnica, en 
la producción capitalista, por el contrario, el consumo está determinado por 
el volumen de la producción. El cual, a su vez, está limitado por la 
correspondiente posibilidad de explotación, por el grado de explotación del 
capital, por la necesidad de que el capital y su incremento produzcan una 
determinada tasa de beneficios. La expansión de la producción choca aquí 
contra una barrerá puramente social, originada únicamente en esta 
determinada estructura social y sólo propia de ella. Es cierto que la 
posibilidad de crisis brota ya de la posibilidad de la producción no regulada, 
esto es, de la producción de mercancías en general. Pero, en realidad, brota 
únicamente de una producción no regulada que, al mismo tiempo, elimina la 
relación directa entre producción y consumo, relación que caracteriza a otras 
formas sociales e interpone entre la producción y el consumo la condición de 
la explotación del capital a una tasa determinada. 
  La expresión "superproducción de mercancías" dice, en general, tan poco 
como la expresión "subconsumo". En sentido estricto no se puede hablar de 
subconsumo más que en sentido fisiológico; la expresión no tiene, en 
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cambio, ningún sentido en economía, donde únicamente podría significar 
que la sociedad consume menos de lo que produce. Pero no es posible 
comprender cómo puede ocurrir tal cosa si se ha producido en la proporción 
justa. Como el producto total es igual al capital constante más el variable 
más la plusvalía (c + v + pv), tanto v como pv se consumen, los elementos 
del capital constante consumido tienen que compensarse mutuamente; así, 
pues, la producción puede ampliarse hasta el infinito sin conducir por eso a 
la superproducción de mercancías; es decir, a que se produzcan más 
mercancías para las que, a este respecto y para esta concepción, sólo entraría 
en consideración el valor de uso, esto es, a producir más bienes de los que se 
podrían consumir2. 
  Además, hay algo que es evidente: como las crisis en su sucesión periódica 
son producto de la sociedad capitalista, su causa tiene que estar implícita en 
el carácter del capital. Tiene que tratarse de una perturbación que dimana del 
carácter específico de la sociedad. La estrecha base que las relaciones de 
consumo ofrecen a la producción capitalista es, sin embargo, condición 
general de la crisis, precisamente porque la imposibilidad de ampliarla es 
una premisa general del estancamiento. Si el consumo se pudiera ampliar a 
discreción no sería posible la superproducción. Pero en el mundo capitalista 
la ampliación del consumo significa reducción de la tasa de beneficios. Pues 
la ampliación del consumo de las grandes masas va unida al aumento de los 
salarios. Y esto significa una reducción de la tasa de plusvalía y, por eso, 
disminución de la tasa de beneficios. Por eso, si mediante la acumulación, la 
                                                 
2 "Es una pura tautología decir que las crisis se producen por falta de un consumo 
solvente o de consumidores solventes. El sistema capitalista no conoce otra forma de 
consumo que la del que paga, prescindiendo de la sub forma pauperis o la del pícaro. El 
que las mercancías sean invendibles no quiere decir sino que no se encontraron 
compradores solventes para ellas, esto es, consumidores (a no ser que las mercancías se 
compren en última instancia con motivo del consumo productivo o individual). Pero si 
se le quiere dar a esta tautología una apariencia de fundamentación más profunda al 
decir que la clase obrera recibe una parte demasiado pequeña de su propio producto y 
que este inconveniente se arreglaría tan pronto como recibiera una parte mayor, sólo 
hay que considerar que las crisis se preparan siempre por un periodo en el que el salario 
sube generalmente y la clase obrera recibe realmente una porción mayor de la parte del 
producto anual destinada para el consumo. Ese periodo tendría que alejar, en cambio, la 
crisis—desde el punto de vista de estos caballeros de sano y 'sencillo' sentido común 
(!)—. Por tanto parece que la 'producción capitalista supone condiciones independientes 
de la buena o mala voluntad, condiciones que no permiten más que momentáneamente 
aquella prosperidad relativa de la clase obrera y, siempre como ave precursora de una 
crisis. Engels anota, además, en la observación: "Ad notam para cualquier partidario de 
la teoría de las crisis de Rodbertus" (Marx, El capital, II, pág. 406). 
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demanda de obreros aumenta tanto que tiene lugar una disminución de la 
tasa de beneficios —de tal forma que (como límite extremo) el capital 
aumentado no produciría ningún beneficio mayor que el no acrecentado—, 
entonces la acumulación tiene que dejar de realizarse, puesto que no se 
alcanzaría su objetivo: el aumento del beneficio. En este punto interviene 
precisamente el presupuesto necesario de la acumulación, el del aumento del 
consumo, e interviene, en contradicción con el otro, el de la realización del 
beneficio. Las condiciones de explotación del capital se oponen a la 
ampliación del consumo y, como son las decisivas, la contradicción aumenta 
hasta desembocar en la crisis. Pero, por eso precisamente, la estrecha base 
del consumo es únicamente una condición general de la crisis que no se 
explica por la expresión "subconsumo". La cual explica menos todavía el 
carácter periódico de la crisis, puesto que una periodicidad no puede 
explicarse en general por un fenómeno continuo. Así, pues, no existe 
ninguna contradicción con el pasaje anteriormente citado cuando Marx dice:  
  "Toda la masa de mercancías, el producto total, tanto la parte que sustituye 
al capital constante y al variable como la que representa la plusvalía, tiene 
que ser vendida. Si no ocurre esto, o sucede sólo en parte, o únicamente a 
precios que están por debajo de los precios de producción, no se puede negar 
que el obrero es explotado, pero su explotación no se realiza como tal en 
favor del capitalista, no puede estar unida con ninguna realización total o 
parcial de la plusvalía arrebatada ni con la pérdida total o parcial de su 
capital. Las condiciones de la explotación directa y las de su realización no 
son idénticas. No sólo se deshacen local y temporalmente, sino también 
lógicamente. Las unas sólo están limitadas por la fuerza productiva de la 
sociedad, las otras por la proporcionalidad de las distintas ramas de la 
producción y por la fuerza de consumo de la sociedad. Pero esta última no 
está determinada ni por la fuerza productiva absoluta ni por la fuerza de 
consumo absoluta, sino por la fuerza de consumo sobre la base de relaciones 
antagónicas de distribución, las cuales quedan reducidas por el consumo de 
la gran masa de la sociedad a un mínimo, variable únicamente dentro de 
unos límites más o menos estrechos. Está limitada, además, por el instinto de 
acumulación, el instinto del aumento del capital y de la producción de 
plusvalía a una escala más amplia. Esto es una ley de la producción 
capitalista, que viene dada por las continuas revoluciones en los métodos de 
producción, por la continua devaluación del capital existente que las 
acompaña, por la lucha de competencia general y por la necesidad de 
mejorar la producción y ampliar su escala, simplemente como medio de 
conservación y en evitación de la ruina. Por eso el mercado tiene que 
ampliarse constantemente, de forma que sus relaciones y las condiciones que 
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las regulan toman cada vez más la forma de una ley natural independiente de 
los fabricantes y cada vez son más incontrolables. La contradicción interna 
procura igualarse mediante la expansión del campo externo de la producción. 
Pero cuanto más se desarrolla la fuerza productiva tanto más entra en 
colisión con la estrecha base sobre la que se asientan las relaciones de 
consumo. En circunstancias contradictorias no es ninguna contradicción que 
un exceso de capital vaya unido a un exceso creciente de población; pues 
aunque, unidos ambos factores, aumentaría la masa de la plusvalía 
producida, también aumenta con ello la contradicción entre las condiciones 
en las que se produce esta plusvalía, y las condiciones en las que se realiza"3.  
  La crisis periódica es propia del capitalismo, y, por tanto, no se puede 
derivar más que de particularidades capitalistas especiales4. 
  La crisis es, en general, una perturbación de la circulación. Se manifiesta 
como una imposibilidad de vender las mercancías, como imposibilidad de 
realizar el valor de las mercancías (o su precio de producción) en dinero. Por 
eso no se puede explicar nada más que por las condiciones específicamente 
capitalistas de la circulación de mercancías, y no por las condiciones de la 
simple circulación mercantil. Ahora bien, lo específicamente capitalista en la 
circulación de mercancías es que éstas se han producido como producto del 
capital, como capital mercantil y tienen que realizarse como tales. Por eso, 
esta realización lleva implícitas condiciones que únicamente corresponden al 
capital en cuanto tal y que son precisamente sus condiciones de explotación. 
  El análisis de estas condiciones de explotación, tanto desde el punto de 
vista del capital individual como —lo más importante aquí— desde el punto 
de vista del capital social, lo ha hecho ya Marx en el segundo volumen de El 
capital, realizando con ello un intento que, salvo Quesnay, jamás se había 
emprendido en la economía política. Cuando Marx califica el Tableau 
éccnomique de Quesnay como la idea más genial de que se había hecho 
deudora hasta entonces la Economía Política, su propio análisis del proceso 
social de producción es seguramente la realización más genial de la idea 
genial; así como, desde el punto de vista de la razón pura económica, por así 
decirlo, los análisis tan ignorados del volumen segundo son los más 
brillantes de la admirable obra. Pero, sobre todo, no es posible un 
                                                 
3   Marx, El capital, III, págs. 225 y sigs. 
 
4 "Pero sólo se trata de seguir el desarrollo ulterior de la crisis potencial —la crisis real 
sólo puede representarse por el movimiento real de la producción, competencia y 
crédito capitalistas--, en tanto proceda de las determinaciones formales del capital, 
determinaciones que le son propias como capital y que no están incluidas en su simple 
existencia como mercancía y dinero" (Marx, Teorías sobre la plusvalía, II, 2, pág. 286). 
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reconocimiento de las causas de las crisis más que cuando se tienen 
presentes los resultados del análisis marxista. (…) 
 

LAS CAUSAS DE LA CRISIS 
 

  Si se considera la complicación de las relaciones de proporcionalidad que 
tienen que cumplirse en un sistema de producción por anárquico que sea, 
surge la pregunta inevitable de quién cuida del mantenimiento de esas 
relaciones. Es evidente que esta función la tiene que cumplir la ley de 
precios, puesto que éstos son, en definitiva, los que regulan la producción 
capitalista; las variaciones de precios son decisivas para la ampliación o la 
limitación de la producción, la iniciación de una nueva producción, etc. 
También resulta de ahí la necesidad de una ley objetiva del valor como único 
regulador posible de la economía capitalista. La perturbación de estas 
proporciones tiene que explicarse, pues, por la perturbación en la regulación 
específica de esta producción, esto es, por una perturbación en las 
formaciones de precios, de tal forma que los precios ya no dejan reconocer 
correctamente las necesidades de la producción. Como esta perturbación es 
periódica, también tiene que demostrarse que la perturbación en la ley del 
precio se manifiesta periódicamente. 
  Lo que les interesa a los capitalistas no es el nivel absoluto del precio de su 
producto, sino la relación del precio de mercado con el coste; en otras 
palabras: el nivel del beneficio. De este nivel depende en qué ramas de la 
producción invierten su capital. Si el beneficio disminuye considerablemente 
se abandonan entonces por completo las reinversiones. Sobre todo, en los 
casos en que se trate de inversión ampliada de capital fijo, puesto que el 
capital así invertido está fijado para largo tiempo y el precio del capital fijo 
es decisivo para el cálculo de la tasa de beneficios. 
  Ya sabemos que la composición orgánica del capital varía. Por causas 
técnicas crece la parte de capital constante más de prisa que la del variable. 
Además, la parte de capital fijo crece con mayor rapidez que la circulante. 
Pero la disminución relativa de la parte de capital variable tiene como 
consecuencia una reducción de la tasa de beneficios. La crisis significa 
escasez de venta. Y ésta presupone en la sociedad capitalista: cese de 
reinversión de capital; éste supone, a su vez, reducción de !a tasa de 
beneficios; esta reducción de la tasa de beneficios viene determinada por el 
cambio de la composición orgánica del capital que ha tenido lugar en la 
reinversión del capital. La crisis no tiene otra significación más que la de ser 
el momento en que se verifica la reducción de la tasa de beneficios. Pero a la 
crisis le antecede el periodo de prosperidad, en el que los precios y los 
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beneficios son altos. ¿Cómo tiene lugar este derrumbe del mundo capitalista, 
el tránsito de la felicidad de una actividad febrilmente intensa, de elevados 
beneficios y de la acumulación aumentada a la desesperación del 
estancamiento, de los beneficios desaparecidos y del capital congelado en 
masa? 
  Todo ciclo industrial empieza con una expansión de la producción, cuyas 
causas varían según los momentos históricos concretos en particular, pero 
que se atribuyen, en general, a la apertura de nuevos mercados, nacimiento 
de nuevas ramas de la producción, introducción de técnica nueva, demanda 
creciente a causa del aumento de población. Nace así una demanda 
aumentada que, en primer lugar, motiva un alza de los precios y de los 
beneficios en ramas de la producción particular. En consecuencia, la 
producción se extiende en estas esferas, y su producción acrecentada 
representa un incremento de la demanda en los sectores que suministran los 
medios de producción para estas ramas. Tiene lugar en grandes proporciones 
nueva inversión de capital fijo y sustitución de las instalaciones antiguas y 
técnicamente superadas. El proceso se generaliza, cada rama industrial crea 
con su expansión una demanda para las otras, los sectores de la producción 
se alimentan mutuamente, la industria se convierte en el mejor cliente de la 
industria. 
  Así, empieza el ciclo con la renovación y el crecimiento del capital fijo, que 
constituyen la base principal de la prosperidad incipiente, durante la cual las 
ampliaciones continúan y, al mismo tiempo, se produce la mayor tensión de 
todas las fuerzas productivas existentes. "Por consiguiente, en la misma 
medida en que con el desarrollo de la forma de producción capitalista se 
desarrolla el volumen de valor y la duración del capital fijo empleado se 
desarrolla también la vida de la industria y del capital industrial en cada 
inversión particular en una de muchos años, de diez por término medio. 
Mientras, por un lado, el desarrollo del capital fijo amplía esta vida, la 
acorta, por otro, la continua revolución de los medios de producción, la cual 
también aumenta continuamente con el desarrollo de la forma de producción 
capitalista. Por eso, también crece en ella el cambio de los medios de 
producción y la necesidad de su continua sustitución a consecuencia del 
desgaste moral, mucho antes de que se hayan agotado físicamente. Se puede 
admitir que para las ramas decisivas de la gran industria este ciclo de vida es 
ahora, por término medio, de diez años. Sin embargo, no nos importa aquí el 
número determinado. Resulta lo siguiente: con esta serie de ciclos de 
votaciones interdependientes, que abarcan varios años y en los que el capital 
está inmovilizado por su parte fija, resulta una base material de las crisis 
periódicas, en las que el negocio experimenta períodos sucesivos de 
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distensión, actividad normal, caída vertical y crisis. Ciertamente, los 
períodos en que se invierte capital son muy diferentes y dispersos. No 
obstante, la crisis constituye siempre el punto de partida para una gran 
reinversión. Por tanto —considerando toda la sociedad—, representa 
también más o menos una nueva base material para el próximo ciclo"5. 
(…) 
  La modificación de la composición orgánica del capital, que provoca, en 
última instancia, la reducción de la tasa de beneficios, será mayor donde sea 
más grande el empleo de la maquinaria y del capital fijo, prescindiendo de 
las revoluciones técnicas y considerando, por de pronto, únicamente el 
promedio de los continuos cambios técnicos. Pues cuanto mayor sea la masa 
empleada de maquinaria, adelantos científicos, etc., mayor y más frecuente 
será la posibilidad de una instalación racional, de una técnica mejorada, de 
formas de procedimiento más científicas. Tanto más fuertes actuarán aquí las 
tendencias hacia una más elevada composición orgánica del capital. Pero la 
composición orgánica más elevada del capital no es más que la expresión 
económica de la productividad aumentada. Y ésta significa menor precio por 
la misma cantidad de mercancías. Por eso, los capitales recientemente 
invertidos trabajan al principio con beneficio extraordinario. De ahí que el 
capital afluya a estas inversiones. Aquí se manifiesta ya un factor de 
perturbación. Cuanto mayor sea el beneficio obtenido en estas nuevas 
inversiones, tanto más capital afluirá a estos sectores. Una corrección no 
puede producirse hasta que los nuevos productos de estos sectores lleguen al 
mercado y su excesiva oferta provoque la baja del precio. Entretanto, la 
demanda de estos sectores habrá hecho aumentar igualmente el precio de los 
productos de otros sectores, provocando en ellos una afluencia de capital, 
aunque en proporciones menores, puesto que es menor el beneficio 
extraordinario a causa de que las mejoras técnicas también son menores. 
Esto, a su vez, origina que, como el incremento de capital no ha seguido en 
la misma proporción, el alza de precios sea aquí relativamente más fuerte. En 
los primeros sectores de la producción el beneficio extraordinario es 
importante, en los segundos es menor; poco a poco se va igualando con la 
disminución del beneficio extraordinario, debida a más afluencia de capital a 
los primeros, y con el alza de precios, debida a una afluencia relativamente 
inferior a los segundos. 
  Con el desarrollo de la producción capitalista crece el volumen del capital 
fijo, y de la mano de este crecimiento se produce una diferenciación 
creciente de las distintas industrias por lo que se refiere al volumen del 

                                                 
5 Marx, El capital, II, pág. 164. 
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capital fijo empleado. No obstante, cuanto mayor sea el volumen del capital 
fijo más largo será el tiempo necesario para crear nuevas inversiones; por eso 
también será tanto mayor la diferencia del tiempo durante el que se puede 
ampliar la producción en algunas ramas de la industria. Pero cuanto más 
largo sea el tiempo para la reinversión, tanto más difícil será la adecuación a 
las necesidades del consumo; tanto más tiempo permanecerá la oferta detrás 
de la demanda, tanto más subirán los precios y tanto más general se hará el 
impulso acumulativo en esas industrias. 
  Cuanto mayor sea la masa del capital fijo, tanto mayor será el tiempo 
necesario para que se realicen los nuevos cambios y para que aumente la 
capacidad de rendimiento. Hasta este momento la oferta permanecerá detrás 
de la demanda. El aumento del número de los altos hornos, la explotación de 
nuevas minas de carbón, el tendido de nuevos ferrocarriles, exige más 
tiempo que el incremento de los productos textiles o de la fabricación de 
papel. Por consiguiente, mientras que con el aumento de la composición 
orgánica aumentan las causas que a largo plazo tienen que producir una 
reducción de la tasa de beneficios, tiene lugar, precisamente en estos 
sectores, un alza de precios más fuerte que en otras ramas de la producción 
durante la buena coyuntura, a consecuencia de las variaciones sufridas en las 
relaciones de competencia, del desplazamiento de la relación entre la oferta y 
la demanda, ya que la oferta crece más despacio que la demanda. El 
beneficio no sólo disminuye, sino que el cambio de la composición orgánica 
va acompañado, en primer lugar, de precios y beneficios en alza; los precios 
tendrán generalmente la tendencia al aumento tanto más cuanto más 
desarrollada esté la composición orgánica. El capital afluye a los sectores 
que tienen el beneficio más elevado. Por eso se desviará a estos sectores, 
sobre todo, el capital destinado a la acumulación, y esta desviación durará 
hasta que se hayan realizado las nuevas inversiones y se haga sentir la 
competencia más fuerte de las nuevas empresas. Existe, pues, la tendencia a 
la inversión y acumulación excesivas del capital en los sectores con la 
composición orgánica más elevada, en relación con las de composición más 
baja. Una desproporción que aparece cuando los productos de los primeros 
sectores llegan al mercado. La venta de estos productos nuevos está 
obstruida, porque la producción en los sectores de composición más baja no 
se incrementó en la misma forma, con igual rapidez, sino más de prisa y, por 
tanto, con menor intensidad. Esto explica el hecho de que las crisis se 
manifiesten con mayor fuerza en las ramas de la producción técnicamente 
más desarrolladas, esto es, en los primeros períodos, especialmente en la 
industria textil (del algodón), y sólo luego en las industrias pesadas. La crisis 
es, por lo general, más fuerte allí donde la rotación del capital dura más 
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tiempo y las mejoras e innovaciones técnicas son más grandes, lo cual 
sucede, generalmente, cuando la composición orgánica es más elevada. 
  La crisis misma produce, por de pronto, una reducción de precios y 
beneficios por debajo del nivel normal, es decir, por debajo de los precios de 
producción y del beneficio medio. La producción se contrae, las empresas 
más débiles se hunden y, finalmente, sólo continúan en servicio aquellas que 
consiguen también el beneficio medio con precios bajos. Este beneficio 
medio tiene ahora, no obstante, otro nivel. Ya no corresponde a la 
composición orgánica en el punto de partida del ciclo industrial, sino a la 
nueva composición orgánica del capital, más elevada. 
  
 

EL CRÉDITO EN EL DESARROLLO DEL CICLO 
 

   Las variaciones en el nivel del tipo de interés, que son ocasionadas, en 
primer lugar, por los cambios de las relaciones de proporcionalidad durante 
el transcurso de la coyuntura, influyen, por su parte, del modo más fuerte 
sobre la actividad de constitución de empresas, sobre la especulación de 
mercancías y de valores y, con ello, sobre el tenor de los negocios bursátiles. 
Al principio de la prosperidad el tipo de interés es bajo, y ello, en igualdad 
de condiciones, motiva una cotización elevada del capital ficticio. En aquella 
parte del capital ficticio que produce un rendimiento fijo y seguro (esto es, 
por ejemplo, en los títulos de deuda del Estado y corporaciones públicas, en 
algunas cédulas hipotecarias, etcétera), la cotización aumenta directamente a 
consecuencia de la reducción del tipo de interés. En las acciones la 
disminución del dividendo y la mayor inseguridad del rendimiento 
contrarrestan el alza de la cotización determinada por la baja del tipo de 
interés. La prosperidad anula esta contratendencia; las cotizaciones de las 
acciones suben, aunque el tipo de interés sea permanentemente bajo, porque 
su rendimiento y su seguridad aumentan. Al mismo tiempo crece la 
especulación, que anhela descontar para sí las cotizaciones crecientes. Así, 
aumenta la demanda de acciones y la cotización vuelve a subir. La expansión 
de la producción significa también una mayor actividad de fundación: se 
fundan nuevas sociedades por acciones y las existentes incrementan su 
capital. La actividad emisora de los Bancos se anima. El elevado curso de las 
acciones y el tipo bajo de interés ocasionan grandes ganancias de emisión. 
La Bolsa se hace rápidamente con las nuevas acciones y las vende fácilmente 
al público, es decir, a los capitalistas que disponen de capital de préstamo. Es 
el período en que la actividad fundadora es más animada y las ganancias de 
los Bancos, por la actividad emisora, son mayores. El líquido monetario 
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favorece la especulación, que depende en sus operaciones de la utilización 
del crédito. Como el interés es bajo, la especulación puede aprovechar 
también pequeñas oscilaciones en las cotizaciones, como las que reinan en el 
primer periodo de la prosperidad. La actividad bursátil es animada, las 
transacciones son importantes dadas las oscilaciones relativamente pequeñas, 
pero que, finalmente, se suman todas en un incremento del nivel de la 
cotización. Este nivel aumentado, por un lado, el cual resulta del aumento de 
la masa de los efectos y del alza de los cambios, y el incremento de las 
transacciones, por otro, significan una mayor utilización del crédito para la 
nivelación de los saldos, que requerirán cantidades más grandes, y tanto más 
cuanto que en estos períodos la especulación al alza supera a la especulación 
a la baja; las compras sobrepasan a las ventas y, finalmente, se aumenta el 
saldo que hay que nivelar. A la demanda aumentada de crédito, que la Bolsa 
ejerce, no se opone aquí ninguna oferta aumentada, algo distinto a lo que 
sucede con los capitalistas productivos, cuya demanda creciente se satisface 
en un principio con una expansión del crédito de circulación. Por 
consiguiente, la demanda aumentada actúa directamente provocando el alza 
del tipo de interés. (…) 
  Existe un desarrollo inmenso entre las funciones del dinero como medio de 
circulación y de pago y la función como capital de préstamo. 
  El dinero, en su manifestación áurea, es el primer amor ardiente del 
capitalismo. La teoría mercantilista es su breviario de amor. Es una pasión 
fuerte y grande, transfigurada por todo el resplandor del romanticismo. Por 
la posesión ansiada de la amada ejecuta toda clase de heroicidades, descubre 
nuevos continentes, lleva a cabo continuamente nuevas guerras, instala el 
nuevo Estado y, por devaneos románticos, destruye la base de todo 
romanticismo, la Edad Media. Con el paso del tiempo, se hace viejo y 
razona. La teoría clásica le enseña a menospreciar la apariencia romántica y 
a fundar un hogar propio, la fábrica capitalista, hogar serio. Mira con horror 
las locuras de su juventud, que le hacían despreciar la felicidad hogareña. 
Ricardo le enseña los perjuicios de su costosa liason con el oro. Con él se 
queja de la improductividad del high price of bullion. Las cartas de desaire a 
la amada las escribe ahora en papel, billetes de Banco y letras de cambio. De 
todas formas, procura mantener para sí ciertos derechos y la escuela 
Currency exige del humilde papel que se rija según las costumbres de su 
brillante antecesor. Y cada vez son más refinadas las necesidades del que se 
ha hecho viejo. Ha disfrutado su juventud, ya no le gusta la pasión costosa e 
intensa; le sube a la cara un sonrojo místico: solamente la fe hace feliz. John 
Law anuncia el nuevo Evangelio: el snob desprecia la carne y busca refugio 
en el espíritu; vuelve a experimentar las felicidades supremas; pero, de 
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pronto, el que tanto tiempo había vivido sobriamente se siente estremecido 
por un antiguo prurito; la confianza en la satisfacción mediante la fe ha 
desaparecido súbitamente; ansioso reclama la certeza de si podrá mantener 
su fuerza. El crédito quiebra, y el abandonado vuelve desesperado a su 
primer amor: al oro. Estremecido por la fiebre de la crisis, ningún sacrificio 
por conseguir la amada es demasiado grande. Cuando ya se creía liberado de 
su dominio sufre el desengaño más terrible y reconoce, estremecido por el 
pánico, su dependencia. No obstante, son crisis saludables. Poco a poco va 
comprendiendo el carácter de la Temidísima, de la que no se puede separar. 
Naturalmente, abandona el esfuerzo inútil de renunciar y, más celoso que 
nunca, intenta retenerla y, sobre todo, impedir su peligrosa inclinación a los 
viajes por el extranjero. Pero cada vez se hace más intenso su dominio, ahora 
se deja atar cada vez menos por las cadenas áureas. 
  La amada, antes tan exigente, se conforma ahora, humilde, con el papel de 
permanecer en reserva para que el Incorregible se refugie en ella a cada 
nueva decepción. Aunque crecen sus exigencias y a veces las niega por 
completo, este estado de cosas no dura mucho y se vuelve a la antigua 
situación. El oro ha perdido definitivamente la soberanía absoluta... 
 
 
CAPITAL MONETARIO Y CAPITAL PRODUCTIVO DURANTE LA 

DEPRESIÓN 
 

  Si consideramos los procesos de acumulación después de la crisis, se 
observa, por de pronto, el siguiente período de reproducción a escala 
restringida. La producción social experimenta una limitación. No importa 
que, a causa de la "solidaridad de las ramas de la producción", rompiera la 
superproducción en este o aquel sector. La superproducción en los sectores-
clave significa superproducción general. Por tanto, no tiene lugar ninguna 
acumulación productiva, ninguna nueva transformación aumentada de 
beneficio en capital, ninguna utilización aumentada de medios de 
producción. Por ende, la acumulación productiva ha desaparecido. Pero ¿qué 
pasa con la acumulación individual y con la de los sectores individuales de la 
industria? Aunque a escala más restringida, la producción prosigue. Es 
igualmente seguro que se obtiene beneficio en gran número de empresas, 
sobre todo en las más rentables técnicamente dentro de los sectores 
individuales, y luego en los que producen alimentos indispensables cuyo 
consumo no puede reducirse demasiado. Se puede acumular una parte de 
este beneficio. Ahora ha descendido la tasa de beneficios y su reducción 
puede acarrear, además, la de la tasa de acumulación. También ha 
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descendido la masa de beneficios y esta circunstancia disminuye igualmente 
la posibilidad de acumulación. Si, además, una parte de la clase capitalista 
obtiene beneficios, la otra parte sufre pérdidas, que tienen que cubrirse con 
capital adicional si no se quiere ir a la bancarrota. Pero durante la depresión 
no se amplía la verdadera producción. Si, por consiguiente, tiene lugar 
acumulación, no puede tratarse únicamente de acumulación en forma de 
dinero. ¿De dónde les afluye el dinero a los capitalistas acumuladores? 
(…) 
  La pura acumulación monetaria a escala social no es posible en el supuesto 
de una producción disminuida o constante. Solamente puede tener lugar 
acumulación individual, lo cual no significa más que el hecho de que la 
acumulación de uno es únicamente la distribución variada del capital 
monetario de los otros, un cambio que, por su parte, tiene que conducir a 
nuevas perturbaciones de la reproducción. No cambia nada si consideramos 
incluso la clase de los productores de oro; aquí es muy posible la 
acumulación directa de dinero. Pero esta acumulación monetaria encuentra 
sus límites directamente en la magnitud del beneficio acumulado, que se 
obtiene en esta rama de la producción. La venta de las otras industrias se 
reduce, al mismo tiempo, en el importe de este dinero acumulado, puesto que 
el dinero se acumula y se retiene en forma de tesoro. Además, figure como 
quiera este factor cuantitativamente carece de importancia para significar 
una acumulación general. 
  El crédito no introduce ningún cambio en estás relaciones (…). Por 
consiguiente, no es verdad que el capital congelado en tiempo de depresión 
se compone de capital monetario acumulado en forma de dinero o de crédito. 
Es capital monetario liberado mediante la limitación de la producción, el 
cual ha servido antes para la realización de las operaciones y se ha hecho 
superfluo con la reducción de la producción. Su congelación corresponde a 
la congelación del capital de producción. Las fuerzas productivas sólo se han 
explotado parcialmente debido a la limitación de la producción. El capital 
constante reproducido está almacenado y no encuentra ningún empleo en la 
producción. El capital monetario y las posibilidades de la organización 
crediticia existente se han hecho demasiado grandes en proporción a la venta 
limitada. Descansa ocioso en los Bancos y espera su utilización, cuyo 
supuesto es la expansión de la producción. 
  Además, es también una idea curiosa que los teóricos de las crisis señalen 
precisamente la congelación del capital monetario como el acicate más fuerte 
para el aumento de la reproducción. Como si la paralización de la 
maquinaria con su peligro de desgaste moral y material, la menor 
explotación del capital fijo en general, que no sólo significa carencia de 
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ganancias, sino pérdida continua, no fuera un acicate mucho más fuerte para 
la expansión de la producción que el escaso interés del capital monetario. No 
se trata de que el motivo de la acumulación se refuerce después de la crisis 
bajo la influencia de la liquidez monetaria, sino de que si la ampliación de la 
reproducción es posible o no objetivamente. Lo normal es que, 
inmediatamente después de la crisis, exista una gran liquidez monetaria y, a 
pesar de todo, pueden pasar años hasta que se imponga por completo la 
prosperidad6. 
  Es muy divertido ver cómo cambian las opiniones de los comentaristas 
económicos de la prensa burguesa con los respectivos fenómenos de 
coyuntura. La última crisis la atribuyen los periódicos alemanes casi 
exclusivamente al encarecimiento del dinero o a la falta de capital monetario. 
Ahora, cuando a pesar de la continua liquidez monetaria internacional dura 
todavía la depresión, se empieza a descubrir poco a poco que la prosperidad 
no depende únicamente de la situación del mercado monetario7. 
  Las opiniones erróneas sobre las causas de la liquidez monetaria durante la 
depresión y su importancia para su vencimiento estriban, en última instancia, 
en que, además de las determinaciones formales económicas, se pasa por alto 
la determinación material de la producción social, tal como la describe el 
análisis de Marx en el segundo volumen de El capital. Solamente se opera 
con conceptos económicos, capital, beneficio, acumulación, etc., y se cree 
poseer la solución del problema cuando se han averiguado las relaciones 
cuantitativas que regulan la reproducción simple y la reproducción ampliada 
o aquellas de las cuales surgen los desequilibrios. Se pasa por alto que a 
estas relaciones cuantitativas corresponden condiciones cualitativas, que no 
sólo se enfrentan sumas de valor que son mutuamente conmensurables, sino 
                                                 
6 Este fue el caso, por ejemplo, en el periodo de depresión después de 1890. Todo el año 
1893 fue un año con una oferta de dinero extraordinariamente abundante y con un 
interés bajo. A finales de febrero de 1894 el descuento bancario de Londres ascendía al 
2 por 100 y el descuento privado al 1 por 100 a mediados de marzo. A mediados de 
enero de 1895 el descuento privado de Londres era del 0,5 y del 7 al 8 por 100. Pero, a 
pesar de la liquidez monetaria anormalmente fuerte y muy duradera, no se impuso la 
prosperidad hasta la segunda mitad del año 1895. 
 
7 En general, empieza a reinar la mala costumbre, nacida de la despreocupación de la 
observación teórica de deducir consecuencias generales de algunas observaciones de 
pocos años, y de elevar a "leyes" generales los fenómenos de una fase parcial de un 
ciclo industrial o, en el mejor de los casos, de un ciclo determinado, particularmente 
característico. Otros rechazan todo conocimiento general y se consuelan con la filosofía 
practica de qui vivra, verra. Reducen conscientemente el conocimiento del sistema 
económico a charlas de comadres. 
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también valores de uso de determinada especie, que tienen que cumplir 
determinadas propiedades en la producción y en el consumo; que en el 
análisis del proceso de reproducción no sólo se enfrentan partes de capital en 
general (de tal forma que el capital industrial no puede "igualar" un exceso o 
un defecto con una parte correspondiente de capital monetario), ni tampoco 
únicamente capital fijo o capital circulante, sino que se trata, al mismo 
tiempo, de máquinas, materias primas, fuerza de trabajo de una especie muy 
determinada (técnicamente determinada), que tienen que existir como 
valores de uso de esta clase específica para evitar perturbaciones. 
  Realmente, en la crisis encontramos, de un lado, capital industrial inactivo, 
edificios, máquinas, etc., y, de otro, capital monetario congelado. La misma 
causa que congela el capital industrial congela también el capital monetario. 
El dinero no entra en circulación, no actúa como capital monetario porque el 
capital industrial tampoco actúa; el dinero está desocupado porque la 
industria también lo está. La Pronix no paraliza la producción porque le falte 
capital (capital monetario), ni tampoco la empieza porque disponga de él en 
exceso; más bien existe dinero en exceso porque se ha reducido la 
producción. La "falta" de capital monetario no es más que un síntoma del 
estancamiento del proceso de circulación, debido a una superproducción ya 
existente, 
  El crédito, en primer lugar, sustituye al dinero como medio de circulación 
y, en segundo, facilita la transferencia de dinero, Pero teóricamente se puede 
prescindir de aquél subordinando la necesaria cantidad a una circulación 
puramente metálica. 
  La explicación de los fenómenos de coyuntura por los cambios del tipo de 
interés en vez de, por el contrario, explicar los fenómenos del mercado 
monetario por la coyuntura de la producción es una actitud propia de casi 
todos los teóricos modernos de las crisis8. Las razones de esto son fáciles de 
encontrar. Los fenómenos del mercado monetario son bien manifiestos, se 
comentan diariamente en los periódicos y actúan de un modo decisivo en la 
marcha de la Bolsa y de la especulación. Además, la oferta de capital de 
préstamo se manifiesta siempre como una magnitud determinada y tiene que 
ser así, pues de otro modo sería inexplicable cómo la demanda y la oferta 
pueden determinar el interés. Se pasa por alto que la oferta del capital de 
préstamo depende del estado de la producción, es decir, primero, de su 

                                                 
8 Y no desde hoy. "La superficialidad de la economía política se muestra, entre otras 
cosas, en que hace de la expansión y la contracción del crédito la causa de los períodos 
alternativos del ciclo industrial, cuando no son más que un mero sintonía" (Marx, El 
capital, I, pág. 698). 
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volumen, y, segundo, de la proporcionalidad de las ramas de la producción, 
la cual actúa de un modo decisivo sobre el tiempo de rotación de las 
mercancías y con ello sobre la velocidad de rotación del dinero de crédito. 
También se omite en general la diferencia funcional entre crédito de 
circulación y crédito de capital (bancario). Y tanto más cuanto que esta 
diferencia parece borrada por la emisión de billetes de Banco, y, con el 
desarrollo de la Banca, todo crédito se presenta como crédito bancario. Pero, 
si se omite esta diferencia, entonces el desarrollo de los fenómenos del 
mercado monetario se presenta bajo una luz muy diferente; la relación de 
dependencia parece consistir ahora únicamente en que la expansión de la 
producción requiere más capital. El capital se identifica de un modo más o 
menos oscuro con capital monetario. La producción se amplía, la demanda 
de capital monetario crece, el tipo de interés sube. Finalmente, surge una 
escasez de capital monetario, el elevado tipo de interés hace desaparecer la 
ganancia de la producción, cesan las nuevas inversiones y empieza la crisis. 
Entonces se acumula capital monetario durante la depresión en vez de 
transformarlo en capital de inversión —absurda idea, puesto que las 
máquinas, diques, ferrocarriles, etc., no se hacen de oro—. El tipo de interés 
desciende, los capitalistas monetarios no se contentan con el bajo interés y 
vuelven a invertir el dinero en la producción: ha vuelto a empezar la 
prosperidad.  
  Prescindiendo de la bárbara confusión que sirve de base a esta idea de los 
economistas, quienes, porque llaman capital al dinero, las máquinas y la 
fuerza de trabajo, hacen que un capital, el dinero, se transforme 
inmediatamente en el otro, maquinaria, fuerza de trabajo, etc., o, como ellos 
dicen también, el capital de circulación en capital de inversión; 
prescindiendo de esta confusión, repetirnos, esta famosa "teoría" no tiene en 
cuenta que sus afirmaciones son aritméticamente puros disparates. Las 
variaciones del tipo de interés en los países capitalistas desarrollados son 
variaciones de a lo sumo el 5 por 100, si tomamos como base las 
oscilaciones de los tipos de descuento oficiales del 2 al 7 por 100, sin contar 
con que, a nuestro juicio, el volumen de estas oscilaciones es elevado a 
límites supriores a la medida racional económica por la legislación bancaria 
restrictiva o por la falta de una política de descuento. Los capitalistas 
productivos toman el capital monetario para ampliar la producción; es decir, 
el valor prestado, transformado en capital productivo, se explota, produce 
beneficios, Su nivel depende, caeteris paribus, de los precios. Pero las 
oscilaciones de los precios de las mercancías durante el período de coyuntura 
son una cosa muy distinta a las oscilaciones del 5 por 100. Una simple 
ojeada sobre una tabla de precios dice que no son nada raras las del 50 y el 
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100 por 100. Puede que los beneficios no aumenten en la misma proporción 
en que crecen los precios de coste. Pero, en todo caso, los aumentos del 
beneficio de los industriales durante la prosperidad y la alta coyuntura son 
incomparablemente mayores del 5 por 100. Si los beneficios de los 
industriales no descendieran por otras razones, un tipo de interés del 7 por 
100 no paralizaría realmente la acumulación. Si, por ejemplo, el sindicato 
carbonero de Westfalia-Renania pudiera vender a precios de alta coyuntura 
toda su extracción, no dudaría un momento en pagar un interés del 10 por 
100 por el capital recibido en préstamo, que no es más que una parte de su 
capital, ya que también para esta parte obtendría ganancias de empresario 
por encima del interés9. 
  La idea curiosa de que el interés se traga poco a poco la ganancia de 
empresario corrobora todavía con el desconcierto absoluto que reina sobre 
categorías tales como beneficio, ganancia de empresario, honorarios de 
administración, interés, dividendo, etc. Con la proliferación de la sociedad 
por acciones ha aumentado aún más este absurdo. El dividendo es 
considerado como interés, pero como un interés extrañamente variable frente 
al interés del préstamo, que es fijo en todo momento. La diferencia entre 
capital de préstamo y capital productivo ya no es la existente entre el capital 
que es productor de intereses y el que lo es de beneficios. Sólo que el capital 
"líquido" produce siempre un interés determinado en todo momento, que se 
anota diariamente en la Bolsa, mientras que el capital "fijo" produce un 
interés que no se sabe explicar si no es como dividendo. La diversidad en la 
certeza del rendimiento es atribuida todavía a la diversidad existente entre 
capital "líquida", es decir, el capital monetario, y el "fijo", es decir, el capital 
industrial. Si se confunden así todas las diferencias cualitativas, entonces no 

                                                 
9 He aquí un ejemplo de que un interés elevado no produce por sí solo ninguna crisis: en 
el año 1864 la balanza de pagos de Inglaterra era pasiva. Debido a la guerra civil 
americana se estancó la importación de algodón. En cambio, aumentó la importación de 
algodón de India Oriental y de Egipto, y se amplió la importación de estos países: la de 
la India Oriental pasó de 15 millones de libras (1860) a 52 millones (1864); la de Egipto 
de 10 millones de libras a casi 20 millones. El Banco elevó su descuento para impedir la 
salida de metal. Durante el año 1864 el descuento osciló del 6 al 9 por 100. A pesar de 
todo, la crisis se limito exclusivamente al mercado monetario. En el mercado de 
mercancías se registró únicamente un alza insignificante, y, "a pesar de un nivel de 
descuento que en tiempos anteriores solamente se aplicaba en situaciones de apuro 
monetario extremo, la industria y el comercio no han experimentado ninguna 
conmoción de importancia”. “A pesar de la escasez continua de algodón el comercio 
inglés no se sintió agobiado en modo alguno durante este tiempo” (Tugan-Baranowsky, 
Studien zur Theorie und Geschichte der Handelskrisen in England, pág. 139). 
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constituye ningún milagro que, en cuanto a las diferencias cuantitativas, 
surjan las ideas más peregrinas y se crea haber encontrado en las 
oscilaciones del tipo de interés una explicación satisfactoria para poder 
aclarar el mecanismo de la marcha alternativa de la coyuntura. (…) 
 

EL PROLETARIADO Y EL IMPERIALISMO  
 

  La política económica del proletariado está en contradicción fundamental 
con la de los capitalistas, y toda actitud en cada una de las cuestiones está 
caracterizada por este antagonismo. La lucha del trabajo asalariado contra el 
capital es, en primer lugar, una lucha por la parte de nuevo valor del 
producto anual creado por la clase obrera (inclusive por los empleados y 
directores de producción productivos). Esta lucha se presenta directamente 
como lucha por el contrato de trabajo y se continúa en las luchas por la 
política económica del Estado. En la política comercial el interés de los 
trabajadores exige, ante todo, la expansión del mercado interior. Cuanto 
mayor sea el salario, tanto mayor será la parte del nuevo valor que constituye 
directamente demanda de mercancía de artículos de consumo. Pero la 
expansión de las industrias de artículos de consumo, de las industrias de 
manufacturas en general, supone una ampliación de los sectores con una 
composición orgánica más baja, o sea, las industrias con gran capacidad de 
trabajo. Esta circunstancia motiva el rápido crecimiento de la demanda de 
trabajo y con ello una posición más favorable de los trabajadores en el 
mercado de trabajo, un fortalecimiento de la organización sindical y un 
aumento de las perspectivas de victoria en las nuevas luchas de salarios. El 
interés de los empresarios es lo contrario. La ampliación del mercado 
interior, debida al aumento de salarios, significa para ellos una reducción de 
la tasa de beneficios, con la perspectiva de nueva reducción, que, a su vez, 
provoca un retraso de la acumulación; al mismo tiempo, su capital es em-
pujado a las industrias manufactureras, en las que la competencia es mayor y 
la capacidad de cartelización menor. Su interés consiste, desde luego, en 
ampliar el mercado, pero no a costa de la tasa de beneficios; esto se consigue 
cuando con mercado interior permanente se amplía el mercado exterior. Una 
parte del nuevo producto deja de formar parte de los ingresos de los 
trabajadores y no incrementa la demanda de productos interiores; pero se 
invierte como capital que sirve para la producción dirigida al mercado 
exterior, Por consiguiente, en este caso la tasa de beneficios es mayor y la 
acumulación más rápida. De ahí que la política comercial de los empresarios 
siempre tenga presente, ante todo, el mercado exterior y la de los 
trabajadores el interior, y se resuelva especialmente en política de salarios. 
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  Mientras los aranceles proteccionistas sean aranceles educativos, 
especialmente para las industrias manufactureras, no están en contradicción 
con los intereses del trabajo asalariado. En verdad perjudican a los obreros 
como consumidores, pero aceleran el desarrollo industrial y pueden 
indemnizar al trabajador como productor en caso de que los sindicatos 
obreros estén bastante desarrollados para explotar la situación. Los que 
sufren durante este período del arancel proteccionista son los artesanos, 
industriales domésticos y campesinos antes que los obreros fabriles. Sin 
embargo, la situación es distinta tan pronto como el arancel proteccionista se 
convierta en arancel proteccionista de cartel. Sabemos que los cartels se 
desenvuelven, sobre todo, en las ramas de la producción orgánicamente más 
desarrolladas. La creación de beneficio extra en estos sectores paraliza el 
desarrollo de las industrias de productos manufacturados y de artículos de 
consumo. Al mismo tiempo, el encarecimiento de todos los comestibles, que 
lleva consigo la unión necesaria con los aranceles agrarios, significa una 
reducción del salario real y con ello una reducción también del mercado 
interior, en tanto está determinado por la demanda de los trabajadores de 
productos industriales. El trabajador es perjudicado como consumidor y 
como productor por el perjuicio de las industrias con elevada capacidad dé 
trabajo. Pero, al mismo tiempo, la cartelización significa un fortalecimiento 
de los empresarios en su posición en el mercado de trabajo, y un 
debilitamiento de los sindicatos. Entonces el arancel proteccionista de cartel 
es el estímulo más fuerte para el aumento de la exportación de capital y 
conduce necesariamente a la política expansionista del imperialismo. 
  Hemos visto que la exportación de capital es la condición de la rápida 
expansión del capitalismo. Esta expansión es socialmente la condición vital 
del mantenimiento de la sociedad capitalista en general y, al mismo tiempo, 
es económicamente la condición del mantenimiento y, a veces del aumento 
de la tasa de beneficios. Esta política expansionista une a todas las capas de 
los propietarios al servicio del capital financiero. Arancel proteccionista y 
expansión se convierten así en la exigencia común de la clase dominante.   
Pero el abandono por parte de las clases capitalistas de la política 
librecambista significa su completa inutilidad. Pues el librecambio no es 
ninguna reivindicación positiva del proletariado; para éste no es más que la 
defensa de la política de arancel proteccionista, que significa la cartelización 
más rápida y dura, el establecimiento de la organización de empresarios, la 
agravación de los antagonismos nacionales, el aumento de los armamentos, 
la subida de los impuestos, el encarecimiento del coste de vida, la ampliación 
del poder del Estado, el debilitamiento de la democracia, la aparición de una 
ideologia violenta, enemiga de los obreros. Tan pronto como la burguesía 
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abandona el librecambio, la lucha por el librecambio es inútil, puesto que el 
proletariado sólo es demasiado débil para imponer su política a la clase 
dominante. 
  Pero esto no puede significar que el proletariado se convierta ahora a la 
política moderna de arancel proteccionista, a la que el imperialismo esta 
unido inseparablemente. El hecho de que haya reconocido la necesidad de 
esta política para la clase capitalista y con ello para su victoria, mientras la 
clase capitalista ejerza su dominización, no es ninguna razón para que el 
proletariado renuncie ahora a su política propia y capitule ante la política de 
sus enemigos o se pierda incluso en ilusiones sobre el provecho aparente que 
significa la generalización y el aumento de la explotación para su situación 
de clase, Ello no impide al proletariado reconocer que la política 
imperialista, es la que generaliza la revolución, que significa el capitalismo, 
y con ello generaliza al mismo tiempo las condiciones para el triunfo del 
socialismo. Sin embargo, la convicción de que la política del capital 
financiero tiene que conducir a conflictos bélicos y con ello al estallido de 
tormentas revolucionarias, esta convicción no puede desviar al proletariado 
de su enemistad encarnizada contra el militarismo y la política de guerra. Y 
no puede apartarlo porque al fin y al cabo la política expansionista del 
capital es la fomentadora más poderosa de su triunfo final, y por eso 
tampoco puede apoyar esta política. Por el contrario, el triunfo no puede salir 
sino de la lucha continua contra esta política, porque únicamente el 
proletariado puede ser entonces el heredero de la derrota a que tiene que 
conducir esta política, teniendo en cuenta que se trata de un colapso político 
y social y no económico, que no es en ningún modo un concepto racional. 
Arancel proteccionista y cartels significan encarecimiento del coste de vida, 
las organizaciones de empresarios fortalecen la fuerza de resistencia del 
capital contra el asalto de los sindicatos; la política colonial y de armamentos 
aumenta cada vez más la carga de impuestos que ha de pagar el proletariado; 
el resultado necesario de esta política, el choque violento de los Estados 
capitalistas, significa un incremento inmenso de la miseria. Pero todas estas 
fuerzas revolucionadoras de las masas populares sólo pueden ponerse al 
servicio de una nueva ordenación de la economía cuando la clase que tiene 
que ser la creadora de la nueva sociedad anticipe en su conciencia toda esta 
política y sus resultados necesarios. Pero esto sólo puede ocurrir cuando se 
expliquen una y otra vez las consecuencias necesarias de esta política contra 
los intereses de las masas populares, lo que, a su vez, sólo puede ocurrir en el 
combate continuo y encarnizado contra la política imperialista. 
  No obstante, si el capital no puede hacer otra política que la imperialista, el 
proletariado no puede oponer a la imperialista una política que fue la del 
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tiempo del dominio absoluto del capital industrial. No es asunto del 
proletariado oponer a la política capitalista más progresiva la trasnochada de 
la era del librecambio y de la enemistad hacía el Estado. La respuesta del 
proletariado a la política económica del capital financiero, al imperialismo, 
no puede ser el librecambio, sino únicamente el socialismo. El único 
objetivo de la política proletaria no puede ser ahora el ideal reaccionario de 
la restauración de la libre competencia, sino la completa eliminación de la 
competencia con la supresión del capitalismo. Al dilema burgués: ¿arancel 
proteccionista o librecambio? escapa el proletariado con la respuesta: ni 
arancel proteccionista ni librecambio, sino socialismo, organización de la 
producción, regulación consciente de la economía no por y en beneficio de 
los magnates capitalistas, sino por y en beneficio de la totalidad de la 
sociedad, a la que al fin se somete también la economía, como se ha 
sometido la naturaleza desde que se dio con sus leyes de movimiento. El 
socialismo deja de ser un ideal lejano, deja incluso de ser una "meta final" 
que actúa de punto cardinal sobre las "reivindicaciones actuales", y se 
convierte en un componente esencial de la política práctica inmediata del 
proletariado. Precisamente en aquellos países en que se ha establecido de 
forma más perfecta la política de la burguesía, en los que las 
reivindicaciones político-democráticas de la clase obrera se han realizado en 
sus partes socialmente más importantes, el socialismo tiene que avanzar al 
primer plano de la propaganda como única respuesta al imperialismo, para 
asegurar la independencia de la política de los trabajadores y demostrar su 
superioridad para la salvaguardia de sus intereses proletarios. 
  El capital financiero pone progresivamente la disposición de la producción 
social en manos de un pequeño número de asociaciones capitalistas. Separa 
la dirección de la producción de la propiedad y socializa la producción hasta 
el límite que se ha de alcanzar dentro del capitalismo. Las barreras de la 
socialización capitalista se forman, en primer lugar, por la división del 
mercado mundial en las esferas económicas nacionales de los Estados 
individuales, que sólo se puede vencer esforzada e imperfectamente con la 
cartelización internacional. Al mismo tiempo, esta división prolonga la 
duración de la lucha de competencia que llevan a cabo entre si los cartels y 
trusts con la ayuda de los medios de poder estatales. En segundo lugar, 
tenemos que mencionarlo a efectos de completar la visión, por la formación 
de rentas sobre bienes raíces, que paraliza la concentración en la agricultura; 
en tercer lugar, por las medidas político-económicas para la prolongación de 
la vida de las empresas pequeñas y medianas. 
  Con arreglo a su tendencia el capital financiero significa la creación del 
control social sobre la producción. Pero es una socialización en forma 
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antagónica; la dominación sobre la producción social queda en manos de una 
oligarquía. La lucha por la desposesión de esta oligarquía constituye la 
última fase de la lucha de clases entre la burguesía y el proletariado. 
  La función socializadora del capital financiero facilita extraordinariamente 
la superación del capitalismo. Tan pronto como el capital financiero haya 
puesto bajo su control las ramas más importantes de la producción, basta que 
la sociedad se apodere del capital  financiero a través de su órgano 
consciente de ejecución, el Estado conquistado por el proletariado, para 
disponer inmediatamente de las ramas más importantes de la producción.  De 
estas ramas de la producción dependen todas las demás, y la dominación 
sobre la gran industria significa también el control  social  más  eficaz sin  
ninguna  otra  socialización  inmediata.  La sociedad   que  dispone  de  las  
minas,   de  la  industria  siderúrgica  hacia abajo hasta la industria de 
máquinas, de la industria eléctrica y química, que domina el sistema de 
transportes, tiene en sus manos con el dominio de estos sectores más 
importantes de la producción la distribución de las materias primas a las 
otras industrias, así como el transporte de sus productos,  y así puede  
dominarlas también. La posesión de seis grandes  Bancos  berlineses  
significaría  ya  hoy  la  posesión  de los  sectores más importantes de las 
grandes industrias y, en el tiempo de transición, mientras  el   arreglo   
capitalista  resultase  todavía   oportuno,   significaría también   facilitar  
extraordinariamente la  política  del  socialismo  en  sus principios.  La 
expropiación no necesita extenderse al gran número de pequeños  
establecimientos   industriales  y  agrícolas,  puesto  que con  la posesión  de 
la  gran  industria,  de la que dependen desde hace tiempo, los socializaría 
mediatamente. Por eso es posible madurar el proceso de expropiación en un 
desarrollo más lento precisamente cuando, debido a su descentralización, sea 
costoso y políticamente peligroso, o sea, hacer del antiguo acto de 
expropiación del poder estatal una socialización paulatina a través de 
ventajas económicas que otorga la sociedad conscientemente, porque el 
capital financiero, en tanto sea necesaria para el socialismo, ha procurado ya 
la expropiación. 
  Si el capital financiero crea así, en cuanto a la organización, las últimas 
condiciones para el socialismo, políticamente facilita también la transición. 
La acción de la misma clase capitalista, tal como se presenta en la política 
imperialista, indica necesariamente al proletariado el camino de la política 
independiente de clase, que solamente puede terminar con la definitiva 
superación del capitalismo. Mientras reinaba el principio del laisser faire, 
mientras la intervención del Estado en los asuntos económicos estaba oculta 
y con ello el carácter del Estado como organización de la opresión de clases, 
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se necesitaba un grado de inteligencia relativamente alto para comprender la 
necesidad de la lucha política, y sobre todo la necesidad del objetivo final 
político, la conquista del poder del Estado. No es una casualidad que 
precisamente en Inglaterra, el país clásico de la no intervención, estuviera 
también tan dificultado el nacimiento de una acción política independiente 
de la clase obrera. Esto está cambiando ahora, La clase capitalista toma 
posesión de la organización estatal directamente, de un modo descarado y 
palmario, y la convierte en instrumento de sus intereses de explotación en 
una forma que incluso es perceptible hasta para el último proletario, quien ha 
de reconocer ahora que la conquista del poder político por el proletariado es 
su interés próximo, personal. La posesión manifiesta del Estado por la clase 
capitalista impone necesariamente a todo proletario el deseo de conquista del 
poder político como único medio para poner fin a su explotación10. 
  La lucha contra el imperialismo incrementa todos tos antagonismos de clase 
dentro de la sociedad burguesa. Pero el proletariado, el enemigo más 
decisivo del imperialismo, recibe refuerzos de todas las otras clases. El 
imperialismo, que al principio fue apoyado por todas las otras clases, pone 
en fuga finalmente a sus partidarios. Cuanto más avanza la monopolización 
tanto más pesa la carga de los beneficios extra sobre las otras clases. El 
encarecimiento provocado por los trusts reduce el nivel de vida de aquéllas, 
y tanto más cuanto que la tendencia creciente de los precios de los alimentos 
también lleva a las alturas los víveres más necesarios. Al mismo tiempo 
crece la presión de los impuestos, que alcanza también a las capas medias. E 

                                                 
10 “El sistema moderno de arancel proteccionista, y ésta es su significación histórica. 
inicia la última fase del capitalismo. Para detener la caída de la tasa de beneficios, esta 
ley de movimiento del capitalismo, el capital suprime la libre competencia, se organiza 
y mediante su organización se pone en situación de hacerse con el poder del Estado, 
para ponerlo inmediata y directamente al servicio de sus intereses de explotación. Ya no 
es únicamente el elemento obrero sólo, es toda la población la que está sometida al 
ansia de beneficios de la clase capitalista. Todos los medios de poder de que dispone la 
sociedad se reúnen conscientemente para transformarlos en medios de explotación de la 
sociedad por el capital. Es el primer grado directo de la sociedad socialista, porque es su 
completa negación: socialización consciente de todos los factores potenciales 
económicos, existentes en la sociedad actual; pero no es una reunión hecha en interés de 
la totalidad, sino para aumentar de una forma inaudita hasta ahora el grado de 
explotación de la totalidad. Pero lo claro y evidente de esta situación es precisamente lo 
que hace imposible su duración. Frente a la acción de la clase capitalista, a la que la 
concentración de los medios de producción ha llevado a la concentración de su 
conciencia y su conducta, despierta la acción del proletariado, que sólo necesita tomar 
conciencia de su poder para hacerlo irresistible." (Rudolf Hilferding, Der 
Funktionswandel des Schutzzolls, Neue Zeit, XXI, 2). 
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incluso estas son cada vez más rebeldes. Los empleados ven desaparecer día 
a día sus perspectivas de carrera y se sienten cada vez más como proletarios 
explotados. También las capas medias del comercio y de la industria 
descubren su dependencia de los cartels, que los transforman en simples 
agentes a comisión. Sin embargo, todos estos antagonismos tienen que 
agravarse hasta lo insoportable en el momento en que la expansión del 
capital entre en un periodo de avance lento. Y este es el caso cuando el 
desarrollo de las sociedades por acciones y los cartels no sucede tan rápido, 
y se retarda el nacimiento de ganancias de fundador y con ello el estímulo a 
la exportación de capital. Pero tiene que retardarse cuando la rápida 
colonización de los países extranjeros sufre una demora debido a la 
introducción del capitalismo. La colonización del Extremo Oriente, el rápido 
desarrollo del Canadá, África del Sur y América latina, han contribuido a 
que el desarrollo del capitalismo haya sido tan engañosamente vertiginoso y 
desde 1895 únicamente interrumpido por cortas depresiones. Pero si se 
retarda este desarrollo, la presión de los cartels sobre el mercado interior 
tiene que manifestarse con mucha mayor gravedad; pues son precisamente 
los períodos de depresión en los que la concentración se realiza más 
rápidamente. Al mismo tiempo, con la expansión más lenta de! mercado 
mundial, se agrava aún más el antagonismo entre las naciones capitalistas 
entre sí, y tanto más cuanto que se ocultan, a la competencia de otros países 
grandes mercados, libres hasta ahora de la competencia, mediante la 
expansión de los aranceles proteccionistas, como, por ejemplo, en Inglaterra. 
El peligro de guerra aumenta los armamentos y la presión de los impuestos y 
empuja a las clases medias, amenazadas cada vez más en su vida, a engrosar 
las filas del proletariado, que cosecha los frutos del debilitamiento del poder 
del Estado y del choque bélico11. 
  Es una ley histórica que: en las formaciones sociales basadas en 
antagonismos de clases, las grandes revoluciones sociales no se producen 
hasta que la clase dominante ha alcanzado el nivel más alto posible de 
concentración de su poder. Al mismo tiempo, el poder económico de la clase 
dominante significa siempre poder sobre los hombres, disposición de fuerza 
de trabajo humana. Pero de esta forma el dominador económico depende del 
poder de los dominados. Pues al aumentar él mismo en poder incrementa al 
mismo tiempo la fuerza de los que se le enfrentan como enemigos de clase. 
Pero, en cuanto dominados, parecen impotentes. Su poder, que no se podrá 
manifestar hasta la lucha, hasta la caída del poder de la clase dominante, es 

                                                 
11 Véase Karl Kautsky,   Der   Weg   zur  Macht,  especialmente   el  capitulo   final, 
(Una nueva era de las revoluciones). 
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latente, mientras que el poder de los dominadores es el único que salta a la 
vista. En el choque de los dos poderes, esto es, en el período revolucionario, 
es cuando se muestra como real el poder de los sometidos. 
  Poder económico significa, al mismo tiempo, poder político. El dominio de 
la economía concede simultáneamente la disposición de los medios de poder 
del Estado. Cuanto más fuerte sea la concentración en la esfera económica, 
tanto más ilimitada será la dominación del Estado, Esta rígida reunión de 
todos los medios de poder del Estado se presenta como su mayor despliegue 
de poder; el Estado resulta ser el instrumento insuperable de la conservación 
del dominio económico, pero con ello aparece también la conquista del 
poder político como condición previa de la liberación económica. La 
revolución burguesa no se inició hasta que el Estado absoluto reunió en su 
seno todos los medios de poder tras el vencimiento de los poderes 
territoriales interestatales de los grandes terratenientes, mientras que la 
concentración del poder político en manos de unos cuantos grandes 
latifundistas había constituido la condición para el triunfo de la monarquía 
absoluta. Así pues, la victoria del proletariado está unida a la concentración 
del poder económico en manos de unos pocos magnates capitalistas o 
asociaciones de magnates y a su dominio sobré el poder del Estado. 
   El capital financiero en su perfección significa el grado más elevado de 
poder económico y político en manos de la oligarquía capitalista. Es la 
culminación de la dictadura de los magnates capitalistas. Al mismo tiempo, 
la dictadura de los dominadores capitalistas nacionales de un país hace que la 
situación sea cada vez más insostenible con respecto a los intereses 
capitalistas del otro, y la dominación del capital dentro del país es cada vez 
más incompatible con los intereses de los explotados por el capital 
financiero, y también con las masas populares llamadas a la lucha. En el 
choque violento de los intereses hostiles, la dictadura de los magnates 
capitalistas se convierte, finalmente, en la dictadura del proletariado. 
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