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RESUMEN

El objetivo de este ensayo es replantear alguressiteéricas fundamentales y su diverso tratamiemto
autores clasicos que de una u otra manera se \ifgtoanciados por la obra de Rudolf Hilferding. d&Jde
ellos es la determinacion de los precios de mommpauya aproximacién anticipa contribuciones
importantes como las de Joe Bain y Paolo SylosriaRior cuanto al andlisis monetario y financiestae
obra anticipa especialmente a Fisher, Keynes ysppuesto a Eichner y Minsky, quienes por ejemplo,
deben mucho a su perspicacia para comprenderdadlacion entre el capital bancario y de crédio,
ciclo del capital industrial y el mecanismo de finiamiento de las inversiones y su recurrente Ifckgi.
Hilferding también plantea una teorizacion sobreielo econémico, con realizacién en un plano nlo sé
nacional sino involucrando la exportacion de cégstay el imperialismo. Toda heterodoxia, todo el
marxismo del siglo XX, el poskeynesianismo y elmaaxismo del actual, tienen en este libro su retere
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Currentness of Hilferding’s theoretical projections
ABSTRACT

The objective of this essay is to restate sevematidmental theoretical ideas and their diversenreat
among classic authors that in one form or anotheelibeen influenced by the work of Rudolf Hilferglin
One of them is the determination of monopoly pricediose approximation anticipated important
contributions such as those of Joe Bain and PaglosS avini. In terms of monetary and financial
analysis, Hilferding’s work anticipates Fisher, iKeg, and of course Eichner and Minsky, who owe much
to Hilferding’s perspcatiousness in their underdiag of the relationships between bank capital enedlit
and the cycle of industrial credit, the mechanisthinvestment financing and their recurring frayili
Hilferding also poses a theoretical framework fioe £conomic cycle, which is realized not only oa th
national stage, but also involves the exportatiboapital and imperialism. All heterodox economiali
twentieth century Marxism and current Post Keynesiad Neomarxist thinking, share a reference goint
this book.
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Trascendencia de un texto clasico

Este libro de Rudolf Hilferding es, sin duda, uasito. Mas, si se
lo cataloga retrospectivamente, desde la comparawdd obras
editoriales posteriores, particularmente con muctagales, entre
las que predominan manuales, libros de texto,sfteextractos a
modo, libros especializados, etc., no escapandesttemucho de
lo que circula en la red. Una obra clasica quiza A@atodavia- en
el espiritu de los grandes libros de los siglos IKYIXIX, cuyos
autores se proponian obras de gran envergadurasiexmes
conceptuales y empiricas de paisaje completo, podecir. El
Capital Financiero(1910)? de Rudolf Hilferding se caracterizaba
aun por la pretension del autor de ofrecer una dbrgran alcance
intelectual y polémico, influyente en el debaterits) tanto
académico como —sobretodo- politico, del mismo nmypa® obras
contemporaneas suyas, divergentes de su enfoqu® d¢osn
Principios de Economi#1890) de Alfred Marshall, o adscritas a
su flanco como eDesarrollo del Capitalismo en Rus{d899) de
Vladimir I. Lenin, oLa Acumulacion del Capitg]1912) de Rosa
Luxemburgo.

Libro clasico por su proposito innovador, por lajueza y
diversidad de su contenido tematico; clasico pordogra
aprehender un periodo de inflexion en el desarralel
capitalismo, rastreandolo y exponiéndolo analitieai® de modo
amplio y minucioso, a la vez que formalizando tarsios
regularidades como la novedad de sus discontinegjada
reproduccion de su matriz fundamental pero tamlaésspiral de
Sus mecanismos innovadores sobre ella, operands &s& en la
esfera industrial que -y principalmente- en la ntane-financiera,
y haciendo todo esto sin dejar de lado el anatiglk ambito
institucional y el del propio poder estatal, tardonivel de

2 as referencias al texto se toman de la obra paddipor Editorial Tecnos, S.A., Madrid, 1963 (ver
bibliografia).
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formaciones nacionales como en el plano mundthlCapital
Financiero es una obra abundante y erudita, que integra &nto
analisis histérico, como el teérico y empirico, qusesa tanto de
economia, como de sociologia y de ciencia polites, como
decimos hoy, una obra con enfoque multi e intendlis@rio.
¢ Podia ser de otro modo, dada su perspectiva degrarxista?
¢, Podria no ser un clasico cuando se orienta acakpdi creacion y
apropiacion del excedente capitalista con basenenteoria del
valor-trabajo, su distribucion social clasista,régproduccion del
sistema como un todo en proceso de expansion gaoiim, todo
ello contrariamente al énfasis marginalista erslgracion optima
de recursos supuestamente escasos, entre agemmeEsn&Ens Sin
adscripcion clasista alguna y en pos de un edquiligeneral
competitivo ideal?

Replicando al detalle el aparato conceptual de M&wdolf
Hilferding lo va trascendiendo a lo largo de suapleflejando la
transicion hacia un capitalismo oligopdlico y de nopolios,
afirmando que:

“Nuestra concepcion de la economia de la sociedadgriones va mas
alla de la desarrollada por Marx. En su esbozoapedel papel del

crédito en la produccion capitalista —desgraciadaenso pudo llevar a
cabo su desarrollo-, Marx concibe la formaciénat@exiad por acciones
como consecuencia del crédito e indica...” sus etegero “todavia no
concibe los dividendos como una categoria econoesipacial y por eso
tampoco analiza la ganancia de fundador.” [Hilfeggil963: 117- 118] .

Asi, luego de reconocer Hilferding el agotamient® ld libre

concurrencia como forma de mercado dominante eprigler

capitalismo industrial, pasa a exponer y demodaarventajas
absolutas de la gran empresa industrial, comeyciancaria con
referencia a la ganancia y a la politica de pre@ok gestion e
innovacion tecnoldgica de los establecimientos ypecbdos y de
intermediacion, asi como frente al ciclo y a lasisti Para él, la
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tendencia a aumentar la escala de la producciéhiceda un

aumento correlativo del crédito y su diversificagipromoviendo
en todos los mercados una mayor cartelizaciondentgpresas. En
este sentido, Hilferding anticipa la perspectivaSaumpeter, de
los tedricos del oligopolio y del evolucionismogceaociendo los
saltos de calidad que ya habia generado la afitmade la gran
escala en las estructuras del mercado capitalistapeas y
norteamericanas desde finales del siglo XIX, eldeamuy

significativamente los grados de concentracionntreéizacion de
los capitales, promoviendo asi sus tendencias ial{stas.

Por supuesto, el caracter pionero de la obra derdihg no se
reduce a la constatacion de esa nueva organizacdumstrial
basada en la gran escala, pues desde su propwm dfuntaba al
reconocimiento de la articulacion versatil y poderalel capital
industrial con el capital monetario y, muy espeun&ite, con el
capital de crédito, esa imbricacion de la banca ¥dlsa con las
grandes empresas constituidas ya como sociedadesqones -
incluso ya entonces en tarttoldings tanto en el ambito minero o
en el de la construccion, en la mayoria de lasasam
manufactureras, asi como en los sectores de lagmoaciones,
del comercio interno y ultramarino, dando lugar @lo a esa
categoria suya, precisamente, la del capital fieamc Una
articulacion y fusién de capitales que potencianiaés aun el
dominio y difusion del capitalismo, proyectandol@cia la
globalidad del siglo XX, proceso atisbado en sutapis de la
tendencia hacia un cartel mundial.

Sin menoscabo de este mérito central, vale apualgunas

observaciones acerca de una cuestion problematicalae
interpretacion por parte de Hilferding del capgalo de su tiempo,
atendiendo a su énfasis en el peso y la dinamita giean empresa
industrial.
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Una dificultad analitica: la formacion del precio digopdlico

Al exponer las ventajas de la gran empresa, Hiligrdjuiza no
podia reconocer plenamente lo que, en efecto, ref@aceso audn
en ciernes en su época: la modalidad en la format®dos precios
oligopolicos basados en la aplicacion de un madgmanancia
sobre los costos unitarios 0 medios de las granoegades
productivas. Su andlisis de lo que él llamaacios de cartel
oscilaba entre la intuicién de esta modalidad jdeibn de precios
y un analisis de oferta-demanda de raiz clasicaguaitambién
tefiido -sin él pretenderlo- de cierto espiritu rhalis|ano. Dicho
esto ultimo por sus referencias al mecanismo dadaty quiebra
de empresas como efecto de la tendencia a nivaldasa de
ganancia.

Conviene detallar mas esta dificultad de Hilferdipgra haber
ofrecido una teoria mas acabada sobre “la detecdmae precios

de los monopolios capitalistas”, tal como titulacapitulo XV de

su libro. En principio, él consideraba que las nagmonopolistas,
los cartelsy truststendian a elevar el precio a fin de obtener una
ganancia extra, aunque enfrentando la incertiduméme la
respuesta de la demanda ante tal accion. Hay eaz@hamiento
gue sigue a esto una anticipacion del concepto dismanda
guebrada” que habria de formular Paul M. Sweezy d&cadas
después:

"El precio mas elevado disminuiria la venta y, @bln, la escala de la
produccidon aumentaria, por eso, los costes y rdduel beneficio por
unidad; uno mas bajo reduciria tanto el benefic® la masa de la venta
no compensaria el aumento de ventas determinadia peduccion del
precio.”[Hilferding, 1963: 257].

3 Cfr. “La Demanda en condiciones de Oligopolio”, fieddo originalmente en 1939 die Journal of
Political Economyvol. XLVII, ensayo pionero de Sweezy recogido&nl. Stigler y K. E. Boulding,
[1963].
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Casi se deduciria de este argumento la prefereecias empresas
con poder de mercado por estabilizar el precio fija@ —en
consecuencia, buscando mantener un cierto marggar@ecia no
prociclico-, evitando lo mas posible las pérdidasvdas de alzas
y bajas caprichosas. Sin embargo, Hilferding no eké paso y
declaraba que:

“Lo indeterminado e incomensurable bajo el domihéolos precios de
monopolio es la demanda. No se puede indicar céaxxciona ésta ante
el aumento de precios. Ciertamente, el precio deopmio se puede
fijar de forma empirica, pero su nivel no se pues®mnocer objetiva y
tedricamente, sino soOlo concebirlo psicologica ybjetivamente.”
[Hilferding, 1963: 257]

La conclusion de ello parecia comprometer graveenesu
perspectiva analitica: “La realizacion de la teararxista de la
concentracion, la asociacion monopolista, pareogeanirse asi en
la eliminacion de la teoria marxista del valor.|feliding, 1963:
257]

Pero analizando las cosas con mas atencion, Hilfgehcontraba,
en primer lugar, que los precios mas altos de losmapolios
tienden a promover y difundir una mayor carteligacide la
economia, ya sea suscitando una reaccion entrendoios
capitalistas no cartelizados -ubicados atras ontkelan la misma
cadena de valor-, para asociarse oligopdlicamentevitar la
elevacion de sus costos, 0 bien ya sea promoviknohdegracion
vertical de unos con otros. En segundo lugar, kiifg encuentra
gue los nucleos oligopolizados o cartelizados gana subordinar
a las empresas menores no asociadas, sustrayeh@cluey para
si parte de sus ganancias. En tercer lugar, Hiffgree esfuerza y
logra establecer al menos los limites minimos yimax dentro de
los que se ubicarian los precios del cartel U plidjoos: la cota
minima tendria que ver justamente con precios @ueniperan la
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subsistencia en la industria del segmento de eapmenores, lo
cual implica que éstas pudieran contar con unargaaminima

equivalente al precio de costo mas la tasa deémitétor su parte,
la cota maxima para el precio del cartel tendria gjtuarse en el
umbral mas alla del cual pudieran descender sumyeror huida
de los consumidores, dado el encarecimiento dprsdglsictos.

Ciertamente, en lo anterior hay una anticipaciés d&éHilferding
respecto a las teorias del precio limite U oligigpohl estilo de
autores como Joe Bain, Paolo Sylos Labini, etoyagueorias se
desplegarian hasta el inicio de la segunda mithdigle XX. Pero
también es cierto que Hilferding no logréo estahleama
determinacion tedrica mas precisa de la formacémpmrcios de
cartel mas alla de lo sefialado, ubicando a lo ssu®oniveles
posibles dentro de una suerte de banda de fluétyaaunque sin
lograr formalizar su regularidad o tendencia siguien términos
probabilisticos. Esto contrastaba con sus expbc&d plausibles y
muy detalladas en cuanto a determinacion del preeolas
acciones, la tasa de interés o todo lo que él pbmakza con
referencia a la ganancia de fundador. Resulta sueste contraste
en cuanto a su capacidad interpretativa, ya queref@mencia a
estas variables financieras, Hilferding encontngdoda tendencia a
la afirmaciéon de ganancias y rendimientos diferpsi —
distanciandose del proceso de formacion de unadesganancia
media-, justamente lo que habria de consolidarse @
competencia oligopdlica en cuanto a la gananciaesapal de los
capitales industriales a lo largo del siglo XX.

En descargo de tal insuficiencia analitica suyagcsefnalar que,
como él mismo constataba al observar diferentesletanas
empiricas en los precios de varios sectores incisomuy
cartelizados, en el capitalismo de su tiempo taaei verificaba
una cointegracion de tales precios con el ciclméswoco, lo que
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llevaba a refrenar su atisbo genial de gananciasediciales y a
hacerlo declarar esto:

“Es decir: de hecho, el precio de cartel, depereldaddemanda. Pero
esta demanda es demanda capitalista. Por condiguienprecio de

cartel tiene que ser tedricamente igual al preeigpebduccion mas la
tasa media de beneficios. La cual, a su vez, hbiealm Es diferente
para la gran industria cartelizada y para los sestale la pequefia
industria que han caido bajo su dependencia, ascogpitalistas les
roba una parte de su plusvalia para limitarlos asimmple sueldo.”

[Hilferding, 1963: 260]

¢Cambiaba el proceso de la tasa media de ganancs® o
segmentaban los margenes sobre costos de la naphados de
acuerdo a los poderes de mercado diferenciadossdgriipos de
empresas? ¢ Dependia de la demanda ese precidaleccara mas
bien ya un precio determinado por la oferta caaela? Al parecer,
Hilferding no lograba afirmar eso que ya estabaa avista: el
dominio del poder de mercado fijador de preciosotkrta, de
oferta oligopdlica. Y con todo, anticipaba los mode de
coexistencia entre empresas de diverso tamano gmeg
oligopolico, con mayor complejidad analitica ques la
formulaciones de liderazgo a la Stackelberg, adastien la actual
perspectiva neoclasica de la microeconomia y ldael® juegos.

Es probable que si Hilferding hubiera incorporadsugerspectiva
critica algunos conceptos y analisis de la obraMbeshall,
contemporanea suya, tales como los de elasticidda demanda y
las cuasi rentas industriales, hubiera arribadomayor certeza a
establecer las relaciones del poder de mercadcaslegiandes
empresas con la demanda intermedia y de consumb f{ion
todo, Hilferding acertaba a su modo en el analdgslo que
Marshall tratara respecto a lo que éste llamaba&detes del
productor y del consumidor, por supuesto, tradumén a
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términos marxistas sobre la ganancia. Quiza modgracento en
cuanto a la formacion de rentas y ganancias diéeakas buscaba
eludir no ser tachado Hilferding de ricardiano,epaslo cual tal

acento habria de mostrarse como seminal para cadgrdas

formas de competencia oligopdlica y la segmentadémercados
gue acabaron por prevalecer en el siglo XX.

Otras anticipaciones de Hilferding

En cuanto al analisis monetario y financiero, Hdfag anticipa,

sobretodo, la perspectiva de Fisher, de Keynes lpsletedricos

del poskeynesianismo en cuanto a los fendmenos ale
especulacion, a las tesis de dinero enddgeno g deestabilidad
financiera. Alfred Eichner y Hyman Minsky, por ejelm deben

mucho a su perspicacia para comprender la interoelaentre el

capital bancario y de crédito y el ciclo del cdpitadustrial, el

mecanismo de financiamiento de las inversiones yesurrente

fragilidad. No obstante que en cuanto a su teogidadtasa de
interés se aproxima a la llamada teoria de losdemtestables,
Hilferding ensefia con rigor las relaciones noveslogatre

acumulaciéon de capital, circuitos monetarios y oéohovilizado

para sostener aquella.

De lo anterior, Hilferding nos ofrece una teoriacsobre el ciclo
econdmico que necesariamente era ya también uria t& ciclo
financiero, con realizacion en un plano no soéloiorad sino
involucrando la exportacion de capitales y el inglesmo. Toda
heterodoxia, todo el marxismo del siglo XX, el poghkesianismo
y el neomarxismo actual, encuentran en su teorika aeisis un
referente obligado, de gran lucidez y de relevamespectiva
dinamica, para aproximarse al analisis y comprenda las crisis
financieras que se han vivido desde entonces. Bacis, los
capitulos XVII al XX de su obra debieran ser leidos atencion
por todo estudioso de la economia y las finanzes @amprender,
en parrafos de agudo andlisis dinamico, las caysas procesos
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gue conllevan la sucesion de aceleracion produgtde crédito, el
auge y la conformacion de burbujas especulativagepminan por
estallar y sumir recurrentemente al sistema eneéjpresion, a
restablecerse de ella y volver a comenzar, aunguendando
mayores tensiones hacia delante, perfilando coodlientre las
potencias econdmicas por su lucha por el espacnoéetco de
realizacion para una produccion en gran escala., psoa
Hilferding, como para Luxemburgo y Lenin, habriaddsembocar
en la guerra mundial. En clave actual, a nosotass sirve para
comprender que, la gran crisis de estos afos,dudra reeditarse
incluso en mayor escala a mediano plazo.
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