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Crédito, banca, competencia y crisis
José Francisco Reyes Duran

RESUMEN

Es ensayo centra su exposicién en seis aspectdarantales que son relevantes en la obra de Rudolph
Hilferding. El primero de ellos, el concepto misrdel capital financiero, que en el libro tiene una
expresién multiple y central para explicar el calgmo del siglo XX. Posteriormente, en el papet gli
autor otorga al crédito, la tasa de interés y logles de inversion en todo el desempefio del pooces
econdmico. En tercer lugar, el tema de la detercidnadel valor de la empresa individual y de la ezsp
accionaria y la importancia estratégica de estendlien los mercados financieros, tema central para
andlisis de los mercados bursatiles de nuestrgs Bfacuarto lugar, la influencia del capital fingro en

la estructura del mercado al limitar la libre cotepeia e impulsar la conformaciéon de estructuras
oligopdlicas: carteles y trust. En cuarto y quihtgar, el funcionamiento del ciclo econémico y,é&nla
etapa de la crisis. Finalmente, en sexto lugarxpéoe el tema vigente en la actual crisis globalla
exportacion de capital y la lucha por el espacanémico.
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Credit, banks, competition and crisis
ABSTRACT

This essay focuses its attention on six fundameagpéects of Rudolf Hilferding’s work. The first tise
concept of finance capital itself, which in the kobas multiple expressions and is central to the
understanding of twentieth century capitalism. stguently, the article analyzes the role that Hiifeg
assigns to credit, interest rates and levels ofstment in the overall performance of the economic
process. In third place is the determination & H#alue of the individual business and of the plpli
traded firm, and the strategic importance of thietan financial markets, a theme central to thalgsis of
stock markets in present days. In fourth placehéihfluence of finance capital over market streesy
through the limitations on free competition and dwnformation of ologipolic structures, cartels and
trusts. The functioning of the economic cycle &nel crisis stage are analyzed in fourth and fiftrce.
The sixth and final element explores the exporntetid capital and the struggle for economic spabeth
central themes in the context of the current fifenarisis.
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Introduccién

Ningun economista habia integrado tedricamente abra para
analizar el sistema financiero como lo hizo Hiliegd En su obra
El Capital Financiero® realiza un profundo estudio del compor-

! Hilferding, Rudolf (1910kEI Capital Financierq Ed. Revolucionaria, Instituto Cultural del Libroyviembre, 1971,
La Habana, Cuba. Nota: En lo sucesivo, las citasxte con nimero entre paréntesis hacen referarleipagina de
dicha obra.
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tamiento y papel, en el sistema econdémico, de maddas bolsas
de bienes y de valores, y de los mercados finargieacionales e
internacionales. El estudio central se dirige h#ieonformacion
de la sociedad por acciones como mecanismo clavelade
acumulacion de capital.

El presente articulo centra la exposicion en sepe@os
fundamentales que, a mi parecer, son los relevai®da obra: el
concepto de capital financiero; el papel del ceédia tasa de
interés y los niveles de inversion en el procesonémico; la

determinacion del valor de la empresa individualeyla empresa
accionaria y la importancia estratégica de estanalten los
mercados financieros; la influencia del capitalaficiero en la
estructura del mercado al limitar la libre competare impulsar la
conformacion de estructuras oligopdlicas: cartejegrust; el

funcionamiento del ciclo econémico y, en él la atdp la crisis vy,
finalmente, la exportacion de capital y la lucha pb espacio
economico.

En torno a estos temas Hilferding aborda diversdsgorias y
conceptos relevantes como las funciones del difeeiganancia de
fundador, la acumulacion, y los procesos de conzedn y

centralizacion, entre otros.

Capital Financiero

El concepto de capital financiero hace refereremére otras, a dos
cuestiones: por un lado, a la posibilidad de t@mshr el capital
bancario en capital industrial, como capital desfado en capital
productivo y, por otro lado, la cada vez mayor ipgracion del
capital financiero en la industria, o que implida mayor
profundizacion crediticia en las finanzas corpeesi
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En el primer sentido, la transformacion del capiiahcario en
industrial, los bancos se posicionan como prestamisente a los
empresarios industriales; en el segundo, como cpaattes:
poseedores de una parte de la empresa en cuargetarms
accionistas. El concepto es definido como:

“...el capital bancario (...) capital en forma de dmejue de este modo
se transforma realmente en capital industrial. Rasapropietarios,
mantiene la forma de dinero, invertido por ellosl@forma de capital
monetario, de capital productor de intereses, yadkl siempre en la
forma de dinero. Pero en realidad, la mayor pagtecdpital invertido
asi en los Bancos se ha transformado en capitabktnal, productivo
(medios de produccion y fuerza de trabajo), y senhmvilizado en el
proceso de produccion. Una parte cada vez mayocagatial empleado
en la industria es capital financiero, capital gpdsicion de los bancos y
utilizado por los industriales.” (254)

De esta manera, el capital financiero persigue afgstivos: la
creacion de un espacio economico lo mas grandeblppda
exclusion en ¢él de la competencia externa mediagite
proteccionismo Yy, sSu conversion en las asociaciones
monopolisticas nacionales.

El crédito, tasa de interés y niveles de inversion

Otro aspecto central planteado por Hilferding esrédito, ya
considerado por Marx como capital ficticio por secapaz de
generar plusvalor: mediante la tasa de interésaelqlero se
apropia una parte de la ganancia empresarial. dagael dinero
funcione como medio de pago se requiere el estabkto de un
acuerdo, el contrato entre el prestamista y eltgiaso, a fin de
aplazar el pago y poder financiar la producciéextenderla.

A diferencia del dinero de curso forzoso como eagjeinte general
y como medio de circulacion que se encuergeantizado
socialmente el dinero de crédito se encuentgarantizado
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particularmente “[...] y por eso tiene que ser siempre
transformable, convertible en dinero [...] es creacide las
personas privadas. Se basa en sus actos privadasnidén” (56) y
solo tiene validez como dinero, convertible en éste todo
momento. Entonces, cuando se realiza un préstamoaha, es
indispensable que el dinero refluya para que nqiseda el
proceso de intercambio.

Hilferding destaca la importancia de la credibidid@rederg, el
credito inquebrantable del bangeara que los instrumentos que
emite sean reconocidos y aceptados en la socidfladrédito
sustituye al dinero como medio de circulacién yhan, facilita
la transferencia de dinero. Por su parte, los esapi@s solicitan el
capital monetario para ampliar la produccion y d¢farmarlo en
capital productivo, productor de utilidades.

A diferencia de la teoria ortodoxa que considera lgutasa de
interés es el resultado de la igualdad entre alrahyla inversion,
para Hilferding tiene una connotacion mas profuredala parte de

la ganancia o utilidad que pueden apropiarse ciagitalistas-
prestamistasy depende de la demanda de capital monetario por
parte de los capitalistas monetarios y se ver&mentada cuando
“la demanda de capital monetario crezca mas ramdenque el
aumento del dinero crediticio.” (100)

Lo anterior nos conduce a la disputa entre ladasaversion vy la
tasa de interés. Ambas se encuentran inversangateonadas, y
su papel en el sistema econdémico es un fenomendchgusdo
comunmente estudiado desde Hilferding hasta nuestlias,
pasando por el keynesianismo, los neoclasicos sirdasis, y la
teoria de las expectativas. En sintesis, si ladasaterés general
es el limite para la competencia en la gestiorcdalito, también
lo es la tasa media de ganancia en la esfera decldacion de
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pagos, la cual establece los limites de aquellanylascual no
podria existir.

Valor de la empresa individual y de la empresa aconaria

Uno de los aspectos mas importante del planteamieie
Hilferding es haber identificado la diferencia enél valor de una
empresa individual, que asume completamente lsgage de una
empresa por acciones, gue los disminuye al distriayropiedad.
De este modo, dada una tasa de utilidades, la smpndividual
tendra un valor de capitalizacion menor que la esgraccionaria,
porque la tasa a la cual capitaliza sus utilidafemenos elevada
gue la tasa a la cual lo hace la empresa por axique cubre el
riesgo (al distribuirlo).

Hilferding destaca que con el transcurso del tighgama vez es
mayor la participacion accionaria de los bancodasnempresas
por acciones lo que las lleva a tener no solo &pipdad, sino
también el control de las mismas sin efectuar skeoholso de
todo el capital que representaria su adquisici@nefla manera, la
constitucion de empresas accionariagnifica el segundo gran
paso para salvar las limitaciones de capital pawalqaier
inversion, el primero estaria dado mdrcrédito que extendid las
capacidades de inversion de las corporaciones;tragmue el
segundo se refiere a la constitucionlaesociedad por acciones
con lo cual se supera el monto de ganancias gqeenf@esa es
capaz de generar y de reinvertir y que permite angresa
emisora contar con mayor capital para efectuar uorayor
inversion. A Hilferding ya no le fue posible estdia constitucion
de los grupos financieros en toda su complejidad.

Con las bases anteriores, Hilferding nos conduse eoncepto de
la ganancia de fundadoque:
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“... nace, en toda fundacion de sociedad por accjomes la

transformacion de capital productor, portador deekeios, en capital
ficticio, productor de interés.” (121) “La gananaa fundacion y de
emision no es ni beneficio ni interés, sino garerme empresario
capitalizada. Su supuesto es la transformaciércalgtal industrial en
ficticio.” (190)

Hilferding destaca que la tasa de interés (diviog¢mpara el capital
monetario puesto a disposicion en forma de acciamesse
determina de antemano, sino que se trata de uolieaeparticipar
en la renta (utilidad) de un empresa determinatd0) De esta
forma, el accionista puede recuperarimersion poniendo a la
venta sus acciones (o derecho a los beneficios).

Por su parte, la compra-venta de acciones (unaefextuada la
primera emisidn)no es ninguna transacciéon de capjtaolo
compra-venta de titulos de renta cuyos movimiedeogrecios se
encuentran vinculados con respecto al capital mmdlisealmente
activo. Es por ello que se trata de capital fioticio generador de
valor.

La totalidad delcapital en accionesla suma de precios de los
titulos de renta capitalizados- no necesita corarordn el capital
monetario transformado originalmente en capitaligtdal:

“En la fundacion de una sociedad por acciones, €l.xapital en

acciones se calcula de forma tal que el benefieidadempresa baste
para repartir un dividendo que equivalga al intesébre el capital

prestado por cada propietario individual de acsdn@ 18)

En su origen, el dividendo de la accion se detearnonsiderando
el interés mas una prima de riesgo. Posteriormgntgy en los
mercados bursatiles, su magnitud puede ser menmRyDr 0

mantenerse sin variaciéon con lo que el precio dec@adn refleja
Su caracter especulativo; pero el valor de la aotin del capital
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accionario es siempre superior a aquel que acti@acbadiciones
normales: el capital productor del beneficio me{l20)

Cabe hacer entonces tres consideraciones: en puger, con el
desarrollo del sistema accionario se posibilita, go@ un minimo
de capital, el poseedor mayoritario puede tendomlinio sobre el
mayor capital ajeno posible; en segundo lugar,sesteiedades
pueden cubrir los créditos bancarios no sélo cerrdmdimientos
corrientes, sino mediante el aumento de capitaatir acciones
u obligaciones y, en tercer lugar, la empresa tardd por

acciones recibe crédito con mayor facilidad, porgu®rma de su
organizacion facilita la vigilancia del Banco.

El capital financiero y limitaciones de la libre canpetencia:
carteles y trust

Hilferding considera que el Banco puede efectuaasdunciones:
la emision accionaria, la especulacion, comprantavde acciones
y la sustantiva: ser prestamistas. Esta Ultimaifunde da el
caracter de

“... Intermediario de crédito, el Banco trabaja coda el capital propio

y ajeno de que dispone. Su ganancia bruta coresist# interés por el
capital prestado: su ganancia neta —después deciddds gastos-

consiste en la diferencia entre los intereses magactl y los que tiene
gue pagar, a su vez, por los depdsitos. (188)

La banca privada tiene como proposito suprimirdangetencia de
las empresas prestatarias o de aquellas en |la®mna parte: por
ello, la banca, tanto para favorecer a sus clientemo para
beneficiarse de sus participaciones en la propiedpdya tareas
gue tienden a la concentracion - fusiones de erapres el que la
banca tiene un papel protagonista.
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Hilferding nos dice que con lasrtels se estrechan las relaciones
entre Bancos e industria, y recae cada vez mas k&sthsposicion
del capital invertido en la industria.

Ciclo econémico y crisis

Al analizar el ciclo econémico, Hilferding indicaug “Lo que
interesa a los capitalistas no es el nivel absaleloprecio de su
producto, sino la relacién del precio de mercado e€locoste; en
otras palabras: el nivel del beneficio.” (287) Amigta busqueda
compulsiva se desarrollan contradicciones que amrdual
comportamiento ciclico de la economia.

Auge econdmico

En la prosperidad, por una parte, la producciéramsglia con
fuerza y rapidez, y el capital monetario de ressevéransforma en
productivo: la prosperidad industrial no significada mas que el
perfeccionamiento de las condiciones de explotadéincapital.
La expansion de la produccion, y con ella la deitaulacion,
aumenta la demanda de capital de préstamo.

Al principio de la prosperidad el tipo de interés lmjo, lo que
motiva una cotizacion elevada del capital fictic{orédito).

Complementariamente, la expansion de la producsignifica

también una mayor actividad de fundaciéon: se fundaavas
sociedades por acciones y las existentes incremesutacapital.
Tanto la demanda aumentada de crédito bancario,o ctam
demanda aumentada de dinero en efectivo actUantatimente
determinando el alza del tipo de interés y con, atlenforme

transcurre el ciclo, se encarece el crédito cuané® lo necesita el
empresario. Hilferding nos dice que:

“La crisis sobreviene, pues, en el momento en @ téndencias
descritas ultimamente de la tasa de beneficiosedigtite se imponen
frente a las tendencias que, debido a la demand#rdada, han
motivado un alza de los precios y del beneficia9l()
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En la medida que el ciclo avanza, las propias coouks de
explotaciéon del capital se oponen a la ampliaciéhcdnsumo ya
gue el desarrollo de la tecnologia y, con ellaladeroductividad,
significan reducir el nimero de trabajadores entgueaor unidad,
es decir, disminuir, paulatinamente, el poder esitivo y el

consumo Yy, como dichas condiciones son las desisiVa
contradiccion aumenta hasta desembocar en la.crisis

Depresion y crisis

La crisis, puede deberse a cualquiera o a los faetwres: la
disminucion del consumo, la produccion constante lay
disminucion de la produccion.

La crisis, dice Hilferding, no tiene otra signifaiddn mas que la del
momento en que se verifica la reduccion de la dasatilidades y
produce una reduccion de precios y beneficios pbajb del nivel
normal, es decir, por debajo de los precios deymadn y de la
utilidad media. La crisis también se expresa erbdg@a de la
cotizacion de las acciones, la limitacion del @édpor el
aumento de la tasa de interés) y nuevas ventasskszde las
empresas.

Especificamente, la crisis bursatil, que preceddaacrisis
comercial, empeora, aun mas las relaciones dddazsmde pagos;
mientras que la superproduccion en los sectoraese canifica
superproduccion general: los productos no solo reercancias,
sino productos de capital, y la superproduccioraiiigr la crisis no
es una simple produccién de mercancias, sino tanaaé&apital.
En estas circunstancias, el gobierno desempeficapeal gentral
para solventar la crisis o profundizarla:

“La esencia de una legislacion bancaria equivoeatizba en que limita
enormemente la expansion del crédito de circulagiono permite



Enero-abril 2011 134

alcanzar su limite racional, resultante de lasdeygonomicas.” (309)
“Las opiniones erroneas sobre las causas de laddgumonetaria
durante la depresion y su importancia para su weanto estriban, en
ultima instancia, en que, ademas de las deternoinasi formales
econdmicas, se pasa por alto la determinacion mabtkr la produccion
social” (317)

Los cambios en los fendmenos de crisis tienen aqleegenir
también a consecuencia de los progresos de la mipacen
capitalista. La transformacion de la crisis crediti en crisis
bancaria, de un lado, y en crisis monetaria, d®, ose ve
perturbada tanto por los cambios de la organizaci@dliticia
como por los desplazamientos de las relacioneg eotmercio e
industrial. La crisis crediticia se convierte erisis monetaria
cuando el desmoronamiento del crédito produce altearepentina
de medios de pago.

Pero la crisis no se circunscribe a un espacioocatpo, sectorial
0 sOlo nacional: en ella, “los fenbmenos de un pafstodas sus
particularidades de desarrollo temporal, técnicarganizador
influyen también en la crisis de otro: la crisigitalista es un
fendbmeno de mercado mundial.” (321)

La exportacion de capital y la lucha por el espaciecondémico

La enorme competencia entre las empresas y laebagh nivel de
las utilidades, traslada la pugna del escenarioionakc al
internacional y genera la exportacion de capita g8 entendida
como la exportacion de valor que esta destinadorcalupir
plusvalia en el extranjero y que es esencial paealg plusvalia
guede a disposicion del capital original.

Desde el punto de vista de la nacion exportadarexportacion de
capital puede tener lugar de dos formas: el camtaigra al

exterior como capital productor de intereses o0 cocapital

productor de utilidades.



135 Analisis é.’]\foﬂ

La condicién previa de la exportacion de capitdhediversidad de
la tasa de beneficios: es el medio para la comp@nsde las tasas
nacionales de beneficios, que se suma a la dedaplatlel
desarrollo industrial, lo que motiva cierta difecEion en las
formas de la exportacion de capital.

Conclusion

A cien afios de su creaciosl Capital Financiero aborda
tematicas y profundos fendbmenos esenciales pargreocher el
complejo sistema economico. Sus conceptos y absbtddricos
permiten una mejor interpretacion de la economigetoporanea
y, desde alli, la obra tiene una enorme actualidad.
transformacion del capital bancario en industrialoynercial para
ampliar la escala de acumulacion y desarrollar doscesos de
concentracién, y de fusiones y adquisiciones, @ogsih un
referente esencial para entender la crisis finaagida estructura
economica de nuestro tiempo.

Hilferding articula un complejo y marco teorico mxiata centrado
diversas categorias de analisis. Uno de los aspexttos que
dedica mayor atencién es a la vinculacion existentee la tasa de
interés y la tasa de inversion, y su importantetefen el crédito y
las tasas de utilidades: todos ellos, constituydementos

relevantes para reactivar la economia o para pidofan la

depresion. Esta importante relacion fue estudiaoia Nvarx, y

posteriormente por Keynes y los poskeynesianossigama por la
teoria neoclasica y su sintesis (en sus vertiemesetarista y
keynesiana) que consideran la vinculacién entrehgrro y la

inversion como una simple igualdad.

También Hilferding aborda otros temas importantesn@ la
distribucion del producto donde el banquero se @prale una
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parte de la ganancia empresarialgénancia de fundadoique no
es ni beneficio ni interés, sino ganancia de enapi@sapitalizada
mediante la constitucibn de la sociedad por acsionia

competencia, inter-empresarial e inter-sectoriaki aomo

internacional mediante la exportacion de capitaleslucha por el
dominio del espacio econémico.

El estudio deEl Capital Financiero debe seguir siendo tema
obligado para la ensefianza y la investigacion alptejo sistema
financiero de nuestros dias.
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