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Intreduccién

Las péginas siguientes son el intento de comprender cientificamente
las manifestaciones econdmicas de la evolucién reciente del capitalismo.
Ello implica el tratar de incorporar estas manifestaciones al sistema ted-
rico de la economia nacional clésica, que empieza W. Petty y encuentra
su expresion suprema en Marx. Pero la caracteristica del capitalismo
“moderno” la constituyen aquellos procesos de concentracién que se ma-
nifiestan, por una parte, en la “abolicién de la libre competencia” me~
diante la formacidn de cartels y trusts, y, por otra, en una relacién cada
vez mas estrecha entre el capital bancario y el industrial. Esta relacién,
precisamente, es la causa de que el capital, como mds adelante se expon-
dra, tome la forma de capital financiero, que constituye su manifestacién
més abstracta y suprema. .

La apariencia mistica que acompafia en todo momento a la relacién
del capital se hace aqui méas ininteligible que en ‘cualquier estadio pre-
cedente. El singular movimiento del capital financiero, que se nos apa-~
rece como si fuera independiente, aunque es reflejado; las formas mul-
tiples en que se consuma el movimiento, su separacién e independizacién
frente al movimiento del capital industrial y comercial son procesos que
exigen un anélisis tanto méas urgente cuanto que el rapido crecimiento
y la influencia, cada vez mayor, ejercida por el capital financiero en la
fase actual del capitalismo, hacen imposible la comprensién de las ten-
dencias econdémicas actuales, de toda economia cientifica y de toda po-
litica, si no se conocen las leyes y la funcién del capital financiero.

El anélisis tedrico de estos procesos tenia que desembocar, por tan~
to, en los problemas de la interconexién de estas manifestaciones y, na~
turalmente, en el anélisis del capital bancario y su relacién con las otras
formas de capital. Habia que investigar si a las formas juridicas en que
se funda la empresa industrial corresponde una significacién econdmica
especifica: por ejemplo, si la teoria econdmica de la sociedad por accio-
nes se justifica por si misma. Pero en las relaciones entre el capital ban-~
cario y el industrial sélo se podia percibir la perfeccidén de las relaciones
que se encontraban en las formas elementales del capital monetario y del
capital productivo. Asi se planted la cuestién de la funcién y naturaleza
del crédito, que, a su vez, no se podia resolver mis que aclarando la
funcién del dinero. Y esto era tanto mds perentorio por cuanto que.

[




10 EL CAPITAL FINANCIERO

desde la formulacion de la teoria marxista del dinero, habia surgido una
serie de importantes problemas, derivados sobre todo de las estructuras
monetarias de Holanda, Austria y la India, para los que la teoria mo-
netaria al uso no parecia encontrar solucién. Circunstancia ésta que in~
dujo a Knapp, quien habia reconocido sagazmente la problematica de
los modernos fendmenos monetarios, a prescindir de toda explicacién eco~
némica sustituyéndola con una terminologia juridica, que no era, desde
luego, ninguna explicacién cientifica, pero que, por lo menos, parecia ofre-
cer la posibilidad de exponer la cuestion sin caer en los habituales pre-~
juicios. Sin embargo, el estudio concienzudo de estos problemas del di-
nero se hacia més necesario si se tiene en cuenta que solamente por él
se podia obtener la demostracidn empirica de la exactitud de una teoria
del valor que debe ser la base de todo sistema econdmico. Al mismo tiem-
po, la funcidén del crédito, y, en consecuencia, las formas elementales de
relacidn entre el capital bancario y el industrial, no podian ser claramente
definidas mientras no existiese un justo analisis-del dinero.

De esta forma, la estructuracion de este estudio se dio por si mis~
ma. Al analisis del dinero sigue la investigacion del crédito. A continua-
cién, la teoria de la sociedad por acciones y el analisis de la posicién
que en ella asume el capital bancario frente al industrial. Esto nos lleva
al estudio de la Bolsa de valores como “mercado de capital”, mientras
que la Bolsa de mercancias ha tenido que ser objeto de una considera-
cién especial, debido a las relaciones que en su seno adoptan el capital
monetario y el comercial. Con la intensificacién de la concentracién in-
dustrial se entrelazan cada vez mds las relaciones entre el capifal ban-
cario y el industrial, haciéndose necesario el estudio de estos fenémenos
de coricentracidn, tal como culminan en los cartels y en los trusts, asi
como el de sus tendencias evolutivas. Las esperanzas puestas en la crea-
cién de las uniones monopolisticas para "la regulacién de la produccién”,
y. con ello, para la continuacién del sistema capitalista, requerian el ana-
lisis de las crisis y de sus causas, cerrdndose asi la parte tedrica. Pero
como la evolucién, que hemos intentado abarcar tedricamente, repercite
ampliamente sobre la estructura clasista de la sociedad, nos ha parecido
conveniente investigar en la iltima parte los efectos principales sobre la
politica de las grandes clases dentro de la sociedad burguesa.

Se ha reprochado frecuentemente al marxismo haber descuidado el
perfeccionamiento de la teoria econdmica. Y, en cierto modo, este repro-
che no carece seguramente de justificacién objetiva. No obstante, habra
que admitir también que esta omisidn tiene [acil explicacién. La teoria
econdmica nacional pertenece con toda seguridad a las tareas cientificas
mas dificiles, dada la infinita complejidad de sus manifestaciones. Aho-
ra bien: el marxista se encuentra en una situacién muy singular. Exclui-
do de las Universidades, que permiten el tiempo necesario para las in-
vestigaciones cientificas, se ve obligado a no poder realizar su trabajo
cientifico sino en los ratos de descanso que le dejan sus horas de lucha
politica. Seria injusto exigir de los combatientes que su trabajo en el
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edificio de la ciencia avance con la misma rapidez que el de los tran-
quilos albaiiiles, si ello no revelara la confianza que se tiene en capa-
cidad de rendimiento.

El estudio de la politica econémica quizé necesite, después de las
numerosas controversias metodoldgicas de los dltimos tiempos, si no una
justificacién, al menos una corta aclaracién. Se ha dicho que la politica
es una doctrina normativa que, en iltima instancia, esta determinada por
juicios de valor. Pero como éstos no son asunto de la ciencia, el estudio
de la politica cae fuera del marco de la consideracion cientifica. Natu-
ralmente, -es imposible-abordar aqui las discusiones tedricas sobre la re-
lacién entre la ciencia de las leyes y la de las normas, entre la teleologia
y la causalidad. Prescindo de ellas, ademas, porque Max Adler ha in-
vestigado ya con todo detalle el problema de la causalidad en el dmbito
de la ciencia social en el primer tomo de los Marx~Studien (Estudios
marxistas). Lo inico que en esta obra hay que decir es que el estudio
de la politica no puede tener para el marxista otra finalidad que la de
descubrir relaciones causales. El conocimiento de las leyes que rigen la=
sociedad productora de mercancias muestra, al mismo tiempo, los fac-
tores que determinan la voluntad de las clases de esta sociedad. Poner
de manifiesto la determinacién de la voluntad de clases es. en la con-
cepcién marxista, tarea de una politica cientifica, es decir, una politica
que sepa describir relaciones causales, La politica del marxismo, al igual_
que la teoria, esta libre de juicios de valor, )

De ahi que sea falso, aunque sea una idea muy extendida intra et
extra muros, identificar sin mas el marxismo con el socialismo. Y esto\
porque, considerado iinicamente como sistema cientifico, esto es, pres-
cindiendo de sus efectos histéricos, el marxismo no es mas que una teo-~
ria de las leyes del devenir de la sociedad, que formula, en general, la
concepcién marxista de la Historia, mientras que la economia marxista
la aplica a la época de la produccién de mercancias. El socialismo es la -
consecuencia de las tendencias que se imponen en la sociedad produc-
tora de mercancias. Pero el reconocimiento de la exactitud del marxis-
mo, que lleva insito el reconocimiento de la necesidad del socialismo, no
implica en modo alguno la formulacién de juicios de valor ni tampoco
reglas de conducta préactica, toda vez que una cosa es reconocer una
necesidad y otra muy distinta ponerse a su servicio. Es muy posible que
alguien, convencido de la victoria final del socialismo, se ponga en cam-
bio al servicio de la lucha contra el mismo. El conocimiento de las le~
yes del devenir de la sociedad que da el marxismo garantiza siempre
una superioridad al que lo hace suyo, y los mas peligrosos, enfre los ad-
versarios del socialismo, son seguramente los que han saboreado mejor
el fruto de su conocimiento.

Pero, por otra parte, la identificacién de marxismo y socialismo es
facilmente comprensible. El mantenimiento de la dominacidn clasista esta
vinculado a la circunstancia de que los sometidos a ella crean en su ne-
cesidad. El conocimiento de su cardcter transiforio serd, por si mismo,
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12 ' T ’ ) EL CAPITAL FINANCIERO

unia causa de su superacién. Por eso se explica la aversién invencible
de la clase dominante a reconocer los resultados cientificos del marxis-
mo. La complejidad del sistema requicre ademds un estudio, a cuyo es-
fuerzo sélo se somete quien no esté convencido desde un principio de
la esterilidad y del caracter nocivo de los resultados. El marxismo, que
es légicamente una ciencia objetiva y libre de juicios de valor, consti-
tuye histdrica y necesariamente el patrimonio de los dirigentes de la cla-
se, cuya victoria serd el resultado de la investigacién de aquél. Sélo en
este sentido es el marxismo la ciencia del proletariado y se opone a la
economia burguesa, insistiendo de manera inflexible en_la aspiracién de
toda ciencia a llegar a resultados de validez general y objetiva.

El presente trabajo estaba ya terminado en sus rasgos fundamenta-
les hace cuafro afios. Hechos circunstanciales retrasaron cada vez més
su conclusidn. Sin embargo, quisiera permitirme la observacidn de que
los capitulos relativos a los problemas del dinero estaban ya terminados
antes de la aparicién de la obra de Knapp, y de que sélo sufrieron cam-~
bios insignificantes y algunas adiciones criticas. Estos capitulos serédn
también los que mayores dificultades proporcionen, ya que, desgraciada-
mente, en cuestiones monetarias suele desaparecer con facilidad no sélo
la cordialidad, sino también la comprensién tedrica. Cosa que ya sabia
Fullarton cuando decia melancélicamente: “The truth is, this is a subject
on which there never can be any efficient or immediate appeal fo the
public at large. It is a subject on which the progress bf .opinion always
has been, and always must be, exceedingly slow”. Y, desde luego, las
cosas no han mejorado desde entonces. Por eso nos apresuramos a ase-~
gurar que, vencidos los primeros capitulos, esperamos que los siguientes
no motiven en el lector impaciente ninguna queja por dificultades de
comprension. L

Berlin-Friedenau, Navidades de 1909.

RUBP@LF HILFERPING



s I

PRIMERA PARTE
PINER® Y CREDIT®

B SO




o m—— e -

R OSEE- S\v..flﬂnn.lol‘ll, =
T T el -




CAPITULO PRIMERO

La neceéidad del dinero

La comunidad humana de produccién puedé estar constituida, en prin-
cipio, de dos formas distintas. Por un lado, puede estar regulada wcons- _
cientemente. La sociedad —comprenda su circulo a la familia patriarcal (<
auténoma, a la tribu comunista o a la sociedad socialista— crea los érga-
nos que, como representantes de la conciencia social, fijan &l volumen y
la clase de produccion, y reparten entre los miembros el producto social
obtenido. Cémo, dénde, cuédnto, con qué medios se crean nuevos produc-
‘tos dé las condiciones de produccién, naturales y artificiales, existentes,
es decidido por el pater familias o por los comisarios comunales, regiona-
les o macionales de la sociedad socialista. Estos, bien sea por conocer por
experiencia personal las necesidades y las fuentés de aprovisionamiento
de la familia, o bien por abarcar las necesidades sociales con todos los
medios de una estadistica de produccién y consumo organizada, organi-
zan, conscientemente, toda la vida econémica con arreglo a las nece-
sidades de las comunidades representadas y dirigidas por ellos. Los
miembros de una comunidad organizada de esta forma se relacionan cons-
cientemente en su produccién como parté de una comunidad de produc-
cién. Su ordenamiento del trabajo y el reparto de sus productos estan
sometidos al control central. Las relaciones de produccién aparecen como
relaciones sociales inmediatas; las relaciones de los individuos, en tanto
se refieran a la vida econémica, como determinadas por el orden social,
como relaciones sociales independientes de su voluntad privada. La mis-~
ma relacién de produccién se comprende directamente como estableci~
da y querida conscientemente por la totalidad. G’

Por otro lado, tenémos la sociedad que carece de esta organizacién \2
consciente. Esta disuelta en personas independientes unas de otras, cuya
produccién no aparece como hecho social, sino como asunto privado.
Asi, son propiefarios particulares que estan obligados, por el desarrollo
de la divisién dél trabajo, a entrar en relacién entre si; el acto en que lo
hacen es el cambio de sus productos. Miediante este acto se establece Ta
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cohesién en la sociedad disgregada en sus atomos por la propiedad pri-
vada y la divisidn del trabajo. Pero sélo como intérmediario de las rela~
ciones sociales constituye el cambio el objeto del analisis tesrico-econd-~
mico. Desde luego, también en una sociedad socialista puede tener lugar
el cambio. Pero es un cambio de acuerdo con un reparto que la socie~
dad ha realizado y normativizado voluntaria y conscientemente. Este
cambio es, en cierto modo, una correccién privada del reparto social, un
acto particular sometido al capricho subjetivo vy a consideraciones per~
sonales, pero no es objeto de analisis econémico. Para la economia te6~
rica desempefia el mismo papel, por ejemplo, que el cambio de juguetes,
en el cuarto de los nifios, entre Juanito y Pepita; un cambio muy dife-~
rente al que ha hecho su padre al comprarlos en la tienda, Este cambio
es s6lo un elemento en la suma de todos los actos de cambio, mediante
los cuales la sociedad se convierte en lo que es, en una comunidad de
produccién. Por eso, en cada uno de estos actos de cambio debe estar
expresada la comunidad de produccién. Pues mediante él es cuando su-
cede la unién a un todo de la sociedad desarticulada por la division del
trabajo y la propiedad privada.

Por eso, cuando Marx dice que dentro dé las relaciones de cambio
la chaqueta vale mas que fuera de ellas, puede decirse también que, den-~
tro de una determinada relacién social, la relacién dé cambio vale mas
que dentro de otra®,

Sélo donde el cambio produzca la relacién social, esto els, en una so-~
ciedad en la que estén separados los individuos por la propiedad privada
y la divisién del trabajo, por un lado, y séan interdependientes, por otro,
recibe el cambio certeza social y tiene que cumplir la funcién de hacer
pesible el proceso de vida social. En la consumacién de todos los actos
de cambio posible en esta sociedad tiéne que imponerse lo que, en una
sociedad comunista, regulada conscientemente, es determinado con cono~
cimiento por el 6rgano central de la sociedad: qué y cuanto, dénde y por
quién ha de producirse. En pocas palabras: el cambio debe participarle

. al productor de mercancias lo mismo que a los miembros de una sociedad

socialista las autoridades que regulan consciéntemente la produccién, de-~
terminan el orden de trabzjo, etc., La tarea de la economia teérica es
encontrar la ley del cambio asi determinado. De esta ley tiéne que salir
la regulacién de la produccién en una scciedad productora de mercan-
cias lo mismo que de las leyes, ordenanzas y prescripciones d¢ las auto~
ridades socialistas sale el curso tranquilo de la economia socialista. Sélo
que esta ley no prescribe directa y comscientementé el comportamiento
humano en la produccién, sino que actiia, a la manera de una ley natu-
ral, con “necesidad natural social” 2,

* Esta naturaleza del cembio, completamente distinta, hace absurdo querer en-
contrar las mismas leyes para los actos de cambio bajo formas sociales completa-

mente diferentes.
2 J. Karver (Dr. Kart Renner), "Die Soziale Funktion der Rechtsinstitute”
Marx-Studien, t. I, cuad. II, pag. 108. Sonm, pués, lgyes completamente particulares
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iA NECESIDAD DEL DINERO . i7

Pero también el cambio debe responder a la prégunta de si se debe
producir por el obrero libre o por el empresario capitalista., Es la res-
puesta a la cuestién de la variacién en la relacién de cambio, que debé
verificarse dentro de la produccién de mercancias mediante el paso pro-
gresivo de la produccion simple a la capitalista.

Pero ¢l cambio es cualitativamente distinto sélo dentro de formas so-
ciales diferentes; asi, por ejemplo, en la socialista es muy distinto que en
la productora de mercancias. Y dentro de la misma sociedad productora
de mercancias es cualitativamente igual, y s6lo és diferente la relacion
cuantitativa  de las mercancias cambiadas. Dentro de la produccién de
mercancias, un momento objetivamente social sirve de base al cambio y
domina la relacion de éste, a saber: el tiempo de trabajo socialmente ne-
cesario que estd encarnado en las cosas cambiadas. En las sociedades co-~
munistas le sirve de base s6lo una paridad subjetiva: el acuerdo-de vo-
luntades. El cambio es aqui casual y no es objeto posible de consideracién
tedrico-econémica. No es analizable tedricamente, sino sélo comprensible
psicoldgicamente. Pero como el cambio aparece siempre como relacién
cuantitativa entre dos cosas, la gente no nota la diferencia®.

La finalidad del acto de cambio —ser intermediario del cambio so-
cial de materia— es la que, a su vez, le imprime su tipicidad precisa-~
mente por la necesidad del cambio social' de materia. Por muy casual
que parezca el acto de cambio individual o aislado, sélo puede ser con~
sumado a la larga v en masa, cuando hace pusible el cambio social de
materia, cuando asegura la produccién y reproduccién de la sociedad.
La produccién de la sociedad deviene asi la condicién para el acto de
cambio de los particulares, que solamente a través de él se unen a la so-
ciedad y toman parte en el resultado de la produccién social total que
ha de repartirse eéntre ellos. Esta relacion sobre la produccién.total de la
sociedad es la que saca el cambio individual del ambito de lo casual,
arbitrario y subjetivo, y lo convierte en algo regular, necesario y obje~
tivo; en una condicién del cambio social de materia, y con ello, en una
necesidad vital individual, Pues la sociedad basada en la propiedad pri~
vada y en la divisién del trabajo sélo es posible por la relacién de los

que resultan de una relacién social determinada, y desaparecen con ésta, pero que
dentro de la misma poseen una eficacia causal. Solamente el conocimiento de estas
leyes es el deber del analisis fedrico-econdmico. :

? “Su [de los productores de mercancias] relacidon social aparece reducida en la
relacién privada del cambio. Pero el cambia como tal sélo es, por de pronto, relacion
privada. Para que dos hombres cambien no es necesario nada mas que posean el
objeto y lo quieran cambiar por otro. Como tal, el cambio es un fenémeno pertene-
ciente a todas las formas sociales, porgue todas conocen la propiedad.

Efectivamente, el cambio de plumas y sellos en el banco de ia escuela, el cambio de
un caballo de carreras por un automévil entre dos miembros de una sociedad socia-
lista es un acontecimiento privado, completamente indiferente para la economia teérica.
Es la ilusién fundamental de la teoria de Iz utilidad marginal querer dar con el rastro
de las leyes de la sociedad capitalista mediante el analisis del cambio como acto pura-
mente privado (HILFERDING, “Zur Problemstellung der teoretischen Okonomie bei Karl
Marx", Neue Zeit, 1904-05, t. I, pag. 106).
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18 EL CAPITAL FINANCIERO

individuos que cambian unos con otros. Deviene sociedad mediante el
proceso de cambio, dnico proceso social que conoce econdmicamente.

Sélo dentro d¢ esta sociedad el acto de cambio es objeta de un ana-
lisis especial que se pregunta: ;De qué naturaleza es el acto de cambio
que interviene en el cambio social de materia?

Dentro de seméjante acto de cambio el bien se ha convertido en mer-~
cancia, en una cosa cuyo destino no es ya la necesidad individual, ni
cuyo nacimjento y muerte se deben a ésta, sino que estad destinada a
la sociedad y es dependiente de las necesidades del cambio de materia de
la sociedad en todos sus azares, que pueden ser méas variables que los
de Ulises —pues, ;qué significa hoy el ojo tinico de Polifemo contra los
ojos miiltiples de los aduaneros, o la hermosa Circe contra los inspectores
veterinarios alemanes?—. Se convierte en mercancia, porque los produc~
tores dé este bien estan en una relacién social determinada, en la que,
como productores independientes de mercancias, tienen que enfrentarse
unos a otros. En esta forma es cuando el bien, de por si una cosa na-
tural e improblématica, expresién de una relacién social, adquiere, pues,
un aspecto social. El que sea producto del trabajo no es ya simplemente
una propiedad natural, sinc que, al mismo tiempo, se ‘comvierte en un
hecho social. Ahora se trata de encontrar la ley qué rige esta sociedad
como comunidad de produccién, esto es, de frabajo. El trabajo indivi-
dual aparece asi desde un nuevo punto de vista como parte del trabajo
total, del que dispone esta comunidad dé produccién. Sélo desde este
punto de vista aparece el trabajo como creador de valor.

El acto de cambio es accesible al analisis, no sélo porgue es una ne~
cesidad individual, sino también una necesidad social que hacé de la
necesidad individual isu instrumento y, al mismo tiempo, la limita. Las
necesidades individuales sélo pueden satisfacerse en tanto en cuanto lo
permita la necesidad social. Es el supuesto previo, pues sin la satisfaccién
de las necesidades individuales la sociedad humana es inimaginable, Pero
el cambio ya no es funcién de la necesidad individual, como en la so-
ciedad colectiva, sino que la necesidad individual se satisface sélo en tanto
en cuanto el cambio le permite la participacién en la produccién social.
Esta es la que determina el cambio. Pero el cambio aparece s6lo como
una relacién cuantitativa entre dos cosas % Se determina cuando queda
determinada tambijén esta cantidad. Pero la cantidad objeto del cambio
no constituye méas que una parte de la cantidad de la produccién so-
cial. Esta, a su vez, esta determinada cuantitativamente por el tiempo
de trabajo que tiene que emplear la sociedad en la creacién del producto

* Estas cosas tlenen que entrar en relacién unas con otras en la sociedad pro-

ductora de mercancias, y esto pueden serlo como expresién del tiempo de trabajo sos
cialmente necesario. Solamente serdn mensurables como tal expresién. El que sean pro-
ducto del tiempo social de trabajo, esto es, producto social, es lo esencial en la doctrina
del valor, y no que este tiempo de trabajo sea, en todos casos, el mismo en ambos
lados de las relaciones de cambio. Este es un'momento secundario y determina las rela-
ciones de cambio sélo bajo las condiciones de la produccién simple de mercancias.
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total. La sociedad estad concebida en este caso como una unidad, que ha
creado su producto con su fuerza de trabajo total. El individuo sélo es
considerado con su trabajo como érgano de la sociedad. Como tal érga-
no solamente participa en el producto en la medida en que su fuerza
de trabajo corresponde al promedio de la fuerza total de trabajo; supuesta
ésta como dada segiin la intensidad y la productividad.

Cuando un individuo ha trabajado con lentitud excesiva o ha pro~
ducido algo iniitil —o algo til pero superfluo en vista a las exigencias
del cambio social de materia— entonces este trabajo se reduce al trabajo
medio'—tiempo de trabajo socialmente necesario—. Cuando se haya dado
asi la suma del tiempo de trabajo para el producto total, entoncés el cam-
bio tiene que expresar este hecho. Se expresa de la forma mas facil, cuan-~
do, en el cambio, la relacién cuantitativa de las mercancias es igual a la
relacién cuantitativa del tiempo de trabajo socialménte necesario emplea~
do en su produccién. Entonces se cambian las mercancias a su valor.

Y esta relacién se realiza cuando las condiciones para la produccién
de mercancias y su cambio son socialmente iguales para todos los miem-~
bros de la sociedad, cuando todos son propietarios independientes de sus
medios de producciém, con los cuales crean el producto y lo cambian en
el mercado, Esta relacién es la mas simple y es el punto de partida de
la consideracion teérica. Sélo desde esta perspectiva pueden compren-~
derse modificaciones que, sin embargo, siempre han de cumplir la con-~
dicién de que la suma de los actos de cambio tiene que abarcar la pro-
duccién total, cualquiera que sea la configuracién del cambio individual,
La modificacién misma sélo puede originarse mediante una situacién dis~
tinta de los miembros de la sociedad en la produccién. Tiene que ser
ocasionada por ella, porque solamente en el acto de cambio se impone
la interdependencia social no sélo a la produccién, sino también al pro-
ductor. La expropiacién de una parte de la sociedad y la propiedad mo-
nopolista de los medios de produccién de la otra parte modifica natu~
ralmente el cambio, porque s510 en éste puede manifestarse la desigualdad
de los miembros de la sociedad. Pero como el acto de cambio es una
relacién de igualdad, la desigualdad aparece ahora no ya como igualdad
de valor, sino del precio de produccién, esto es, la desigualdad del gasto
de trabajo (y, al mismo tiempo, la indiferencia de los capitalistas contra
el gasto de trabajo como gasto de extrafios) en la igualdad de la tasa
de beneficios. Esta igualdad no expresa otra cosa sino que en la socie-
dad capitalista lo decisivo es el capital. Por eso el acto de cambio in~
dividual no esta ya bajo la condicién “trabajo igual contra trabajo igual”,
sino “a capital igual, beneficio igual”. La igualacién de trabajo es rem-
plazada por la igualacién de beneficios, y los productos no se venden
a su valor, sino al precio de produccién,

Asi, pues, el cambio viene determinado por la sociedad, pero, por
otra parte, tanto la sociedad como el individuo no llegan al conocimiento
de su ley mas que mediante la consumacién del cambio. Pues el tra~
bajo del individuo, por de pronto, es sélo su rendimiento individual ori~
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ginado por su voluntad individual —trabajo privado, no trabajo social—.

Si concuerda o no con las condiciones del cambio social de materia, del -
cual su trabajo debe ser condicién parcial, no puede confirmarse hasta

que todas estas condiciones parciales se comparen entre si y se haya

cumplido en su suma la condicién total del cambio social de materia.

Las mercancias son encarnaciones del tiempo de trabajo socialmente
necesarjo, Pero este tiémpo de trabajo no es expresado como tal direc~
tamente, como en la sociedad de Rodbertus, por ejemplo, donde la au-
toridad central estipula directamente el tiempo dé trabajo socialmente va-
lido para cada producto. ‘Aparece sélo en la paridad de una cosa con
otra en el cambio. En éste, pues, el valor de una cosa, su tiempo social
de produccién, no es exprésado como tal, como trabajo de ocho, diez
o doce horas, sino como quanfum determinado de otra cosa, que, como
tal, con todas sus propiedades naturales, sirve, a su vez, de expresién
del valor de otra cosa diferente, como su equivalente. Por ejemplo, en
la ecuacién 1 chaqueta = 20 metros de tela, estos 20 metros de tela
son el equivalente de la chaqueta. Son iguales a ella porque ellos tam~
bién son encarnacién del tiempo de trabajo socialmente necesario y, como
tal, todas las mercancias son iguales.

La representacién del valor de esta relacién social, en otra cosa, esto
es, en un valor de uso distinto al de la mercancia cuyo valor debe ser
representado, resulta, por tanto, directamente de la naturaleza de la pro-
duccién ‘de mercancias y es inseparable de ella. Pues la relacién social
dé los miembros, tan caracteristica de la produccién de mercancias, su
interdependencia como cambiadores de cosas, no nace sino por el hecho
de que el 'bien de uno se convierta en la mercancia y, por ende, en el
bien. de otro. Después de consumado el cambio es cuando el productor
sabe si su mercancia satisface efectivamente una necesidad social y si
su tiempo de trabajo ha sido empleado justamente. Recibe asi la confir-
macién de que es miembro valido de la sociedad productora de mercan-~
cias. Su capacidad social se confirma sélo por una cosa que recibe a
cambio de la suya, y no por una persona que podria hablar en nombre
de esta sociedad, una persona que podria aprobar, rechazar o criticar
su obra —como critica, por ejemplo, el editor el trabajo de sus tipio-
grafos—. Pues la sociedad ha comparado una cosa con otra {y en ello
radica precisamente su anarquia, a pesar de Stirner) y no con las per~
sonas y su conciencia colectiva. La cosa que pueda decirle esto tiene que
estar necesariamente facultada para poder hablar en nombre de la so-
ciedad. Recibe esta facultad exactamente como la reciben otros érganos,
mediante la accién conjunta de los que posean capacidad para ello. Igual
que se unen los hombres y facultan a uno de ellos para que, en su nom-~
bre, realice determinadas acciones, asi tienen que unirse también las
mercancias para facultar por su parte a aquélla de entre ellas que otor-
gue, en su nombre, la ciudadania en este mundo mercantil —la ciuda-~
dania absoluta o la ciudadania parcial—. Pero la tnica forma en que se
pueden reunir las mercancias es en su cambio. Lo que es la conciencia
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social en una sociedad socialista es ia accién social de las/mercancias en
el mercado, en la capitalista. La conciencia del mundo burgués esta re-
ducida al informe del mercado. El individuo tiene conocimiento de la
ley de la totalidad sélo mediante la consumacién del cambio. Unicamen-
te cuando el individuo haya logrado el cambio tendra la prueba de que
ha producido algo socialmente necesario; sélo entonces puede iniciar de
nuevo la produccién. La cosa facultada por la accién conjunta de las
mercancias para expresar el valor de todas las otras es el dinero. Con la
evolucién misma del cambio de mercancias se desarrolla, al mismo tiem~
po, el facultamiento de esta mercancia especial. : .

A y B entran en una relacién social, como propietarios de mercancias,
sélo al cambiar entre si sus productos. La rélacién ha tenido lugar cuando
la chaqueta se ha cambiado por los 20 metros de tela. Si se generaliza
la produccién de mercancias, el sastre tiene que satisfacer todas sus ne-
cesidades mediante el cambio; en vez del cambio tinico con la tejedora
tiene que efectuar otros muchos. Una chaqueta = 20 metros de tela, pero
también igual a 5 libras de azticar, 10 libras de pan, etc. Pera como to-
dos los productores de mercancias mantienen unas relaciones tan nume~
rosas, récibimos, al fin, una infinidad de ecuaciones de cambio en las
que se equiparan unais mercancias a las otras, esto es, miden su valor en-
tre si. Y, midiéndose mutuamente, miden, al mismo tiempo y cada vez
con mayor frecuencia, su valor en una mercancia que se conviérte asi en
la medida de valor de todas.

La simple expresién de valor, por ejemplo, de que 1 chaqueta = 20
metros de tela, éxpresa una relacion social. Pero ésta sélo puede perma-~
necer casual y aislada. Para ser verdaderamente expresién social la ecua-
cién de valor no puede ser aislada; en infinitos cambios y, por eso, en
infinitas ecuaciones de valor, se impone el cambio social de materia vy,
con ello, el nexo social de los trabajadores, tan pronto como. la produc-~
cién de mercancias haya dévenido la forma general de producciém social.
La accién comiin de las mercancias en el cambio es lo que transforma
el tiempo de trabajo privado, individual y concreto del individuo, en tiem~
po de trabajo general, socialmente necésario y abstracto, que forma va-
lor. Al medirse mutuamente las mercancias en el cambio universal se
miden, al mismo tiempo, en una mercancia cada vez con mayor frecuén-~
cia. Esta s6lo necesita ser fijada habitualmente como escala de valor
para convertirse en dinero.

Por tanto, el cambio de valores es nécesario para hacer posible toda
produccién y reproduccién social. Unicamente asi son reconocidos, con~
tratados socialmente los trabajos privados. Unicamente asi las relaciones
de las cosas entre si devienen relaciones sociales de sus productores. Sea
cual fuere su forma de realizacién, el cambio es necesariamente el true-~
que de equivalentes en valor, siendo indiferente que se efectie directa~
mente con la mercancia o bien por medio de dinero. El dinero como va-
lor es, pues, una mercancia como otra cualquiera, y la necesidad de que

E
%
{
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el dinero tenga valor proviene directamente del caracter de la sociedad
productora de mercancias ®. v

El dinero es asi una mercancia como otra cualquiera y, por ello, en-
carnacién de valor. Pero el dinero se diferencia de todas las otras mer-
cancias en que es equivalénte de todas ellas, esto es, la mercancia que
expresa el valor de todas las otras. El que se haya convertido en tal es
el resultado de todos los procescs de cambio ®.

Y asi queda justificado como medida de valor. La mercancia dinero
—este cuerpo determinado con todas sus propiedades naturales —es aho-
ra expresién inmediata de valor, de esa propiedad que procede solamente
de las relaciones sociales de la produccién mercantil y de su expresion
objetiva. Simultaneamente se ve c6mo del mismo, proceso de cambio, de
la necesidad de la paridad constante de las mercancias entre si, brota
la necesidad de la medida comiin del valor, en la que se exprese inme-~
diatamente el valor de toda otra mencancia, con el que, por eso, es di~
rectamente cambiable en todo tiempo. Por tonsiguiente, el dinero, por
un lado, es mercancia. Pero, por otro lado, esta mercancia ha ocupado
siempre la posicién especial del equivalente. Esto ha sucedido por la ac-
cién de todas las otras mercancias que han otorgado a la mercancia di-
nero la facultad de ser su equivalente finico y general.

Por tanto, el valor de todas las mercancias se expresa con caracter
socialmente valido en la mercancia dinero, en un quantum determinado
de su valor de uso. Mediante la accién mutua de todas las otras mer~
cancias que se miden en ella aparece asi la mercancia dinero como una
encarnacién directa del tiempo de trabajo socialmente necesario. Asi, el
dinero es “el valor de cambio de las mercancias como una mercancia
especial y exclusiva?. Todas las mercancias reciben asi su contraste so-
cial mediante su transformacién en dinero.

Igual que, segan Ernst Mach, el Yo sélo es un centro en el que se re~
unen los infinitos hilos de las sensaciones, de cuya red se forma la ima-
gén del mundo, asi el dinero es un centra en la red de las relaciones so~
ciales de la sociedad productora de mercancias, red que esta tejida por
los infinitos hilos de cada uno de los actos de cambio. En el dinero se
han convertido las relaciones sociales del hombre en una cosa, una cosa
misteriosamente brillante, cuyo fulgor desconcertante ofusca todavia los
ojos de tantos economistas cuando no prefieren cerrarlos ante él.

Al relacionarse entre si las mercancias en el proceso de cambio, se
reducen a productos de tiempo dé trabajo socialmente necesario, y, coma

8 Objeto de investigacién posterior es hasta qué punto experimenta este jui-

cio una modificacién mediante las formas modernas del papel moneda.

® Toda mercancia tiene valor como encarnacién del tiempo de trabajo social-
mente necesario, esto es, como resultado de] proceso de la produccién de mercan-
cias. Por tanto, en el proceso de cambio entra ya como portadora de valor. En este sen-
tido, Marx dice: "El proceso de cambio, que transforma la mercancia en dinero, no
le da su walor, sino su forma especifica de valor”, a saber, como equivalente general
(El capital, t. 1, 4.* ed,, pag. 56

).
* 'Marx, Zur Kritik der politischen 5konomté‘- 2 ed., pag. 28.




4

LA NECESIDAD DEL DINERO -

talels, son iguales. En el proceso de trabajo se rompe el vinculo que une
la mercancia como valor de uso a las necesidades especiales del indivi~
duo. En el cambio la mercancia vale finicamente como valor de cambio
y s6lo mediante la consumacién del cambio, esto es, después de consu-
mado, deviéne otra vez valor de uso, mace una nueva unién con otra
necesidad individual. En el dinero, cuyo valor de uso no es mas que
encarnacién de tiempo de trabajo socialmente necesario, esto es, valor
de cambio, la mercancia aparecé expresada directamente como valor de
cambio; en el dinero aparece asi el valor de cambio de la mercancia in~
dependizado frente a su propio valor de uso. La transformacién del dinero
en mercancia es la que hace a ésta valor de uso, después de que su valor
de cambio esta contenido ya en el dinero. La mercancia abandona enton~
ces la circulacién como valor de uso y cae dentro del consumo.

El dinero sélo puede ser equivalente general porque es mercancia,
es decir, valor de cambio. Pero como valor de cambio toda mercancia
es medida de los valores de todas las otras. Al relacionarse, en su ac-
cién mutua, todas las mercancias con una, esta mércancia especial de~
viene la esencia (Dasein) adecuada del valor de cambio, su esencia como
equivalente general. El que todas las mercancias sean valores de cam-
bio, es decir, el que los productores de la sociedad disgregada en sus
atomos por la divisién del trabajo y la propiedad privada, que, aun~
qué carezca de conciencia comfin, es, por supuesto, una comunidad de
produccién, el que estos productores estén relacionados entre si tGnica-~
mente por la intervencién de sus productos objetivos aparece ahora como
si sus productos de trabajo, siendo valores de cambio, représentasen sélo
diferentes quanta del mismo objeto—del dinero—. El tiempo general de
trabajo, que es, por su parte, la expresién dé la comunidad de preduc-
cién, v, con ello, €l hecho de esta misma sociedad, aparece ahora como
una cosa especial, como una mercancia unida a todas las otras y ajena
a las mismas, :

En el proceso de cambio la mércancia se ha mostrado como valor de
uso, ha demostrado que ha satisfecho mecesidades y, en verdad, en la
medida socialmente requerida. Cuando ha hecho esto se ha convertido
asi én valor de cambio para todas las otras mercancias que cumplen la
misma condicién. Esto expresa su transformacién en dinero, principal re~
presentante del valor de cambio. Al hacerse dinero se ha convertido en
valor de cambio para todas las otras mercancias. Por eso, la mercancia
tiené que convertirse en dinero, porque sélo entonces es expresada so-
cialmente como lo que es, como valor de uso y valor de cambio, como
la unién de ambos. Pero, al transformarse todas las mercancias en di-
nero mediante su enajenacién como valores de uso, el dinero deviene la
existencia transformada de todas las otras mercancias, y sélo como re-
sultado de esta transformacién de todas las otras mercancias en dinero
se conviérte éste en objetivacién directa del tiempo general de trabajo,
es decir, producto de todas las enajenaciones, supresién de los trabajos
individuales.
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La necesidad del dinero brota, pues, de la naturaleza de la sociedad

productora de mercancias, que llega al conocimiento de su ley por el

cambio de las mercancias como productos de tiempo de trabajo social-
mente necesario, por el hecho de que la relacién social de los producto-~
res sea expresada como precio de sus productos, que les prescribe, res-
pectivamente, su participacién en la produccién y en la reparticién de
sus productos. La regulacién particular de esta sociedad por la ley del
precio es la que exige una mercancia como medio del cambio de las otras,
ya que encarna sélo un tiempo semejante de trabajo socialmente nece~
sario. El que el medio de cambio deba tener valor proviene directamen-
te del caracter de una sociedad en la que los bienes se han convertido
en mercancias, y como tales deben ser cambiadas. “El mismo proceso
que del bien hace una mercancia hace de ésta el dinero.”

La inconsciencia de las relaciones sociales, su creacién mediante el
cambio de mercancias y la confirmacién de que se ha consumado tam-
bién de una manera justa socialmente esta creacién, la cual no ocurre
hasta el proceso de cambio, cuando el proceso de produccién —que, en
realidad, ha fijado ya las relaciones sociales— ya ha terminado y es
irrevocable, todo esto significa, al mismo tiempo, la anarquia de la forma
capitalista de produccién. Anarquia, si, pués no hay ninguna conciencia
que, desde un principio, dé forma a la produccién con arreglo a sus fi~
nes propios, sino que insta a los individuos, Gnicamente como tales y no
como miembros conscientes de la sociedad, a esta rélacién en forma de
una ley natural que actfia independientemente de la voluntad de los parti~
cipantes, aunque existe s6lo por su accién social y, por eso, inconsciente
para ellos. Esta accién no sucede jamés con la conciencia y el propa-
sito de constituir con ello la Telacién social, sino que esta siempre al ser-
vicio de la satisfaccién de las necesidades individuales. Por eso se puede
decir también qué la necesidad de efectuar el cambio por dinero, esto es,
por una materia propiamente valiosa, brota de la anarquia de la socie-
dad productora de mercancias.

Si el dinero es asi, por un lado, prodiicto necesario del cambio de
mercancias, es también, por otro, condicién propia de la generalizacién
dél cambio de productos como mercancias. Hace las mercancias directa-
mente comparables al convertirse en su medidor de valor. Lo es, porque
como valor, lo mismo que las mercancias y dentro de la forma de valor,
es su opuesto, su equivalente, esto es, valor de-uso en el que estid ex~
presado valor.

El dinero nace asi, naturalmente, de la circulacién del cambio y no
presupone otra cosa que ésta. La circulacién de cambio convierte en dinero
aquella mercancia que, en virtud de sus cualidades naturales, sea la mas
apropiada para ello. Es el valor de uso de esta mercancia, por ejemplo, del
dro, el que la convierte en materia dinero. El oro no es, por naturaleza,
dinero (sino Gnicaménte a consecuencia de una determinada estructura
social), pero el dinero es, por naturaleza, oro. Asi, pues, el Estado o
el orden legal no determinan arbitrariamente ni el caracter del dinero
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ni tampoco la materia dinero. El Estado o ¢l orden legal convierten, por
de pronto, el dinero en moneda. Nio cambia nada méas que la divisién
de los quanta oro. Primero ise dividen o miden éstos con arreglo al peso,
luego segtin otra escala arbitraria, basada necesariamente en un acuerdo
consciente. Como la sociedad productora de mercancias tiene su orgami-
zacién superior consciente en el Estado, éste tiene que sancionar este
acuerdo para que tenga generalmente validez social. Se comporta aqui
como en la determinacién de otras medidas, por ejemplo, la medida
de longitud. Sélo que aqui, como se trata de una escala de valores, y
como el valor se presenta siempre Unicdriente en una cosa y en cada
cosa de un modo diferénte, segin su tiempo de produccién, el Estado
debe también declarar al mismo tiempo la cosa, la materia dinero. Nada
mas que dentro del circulo que lo haya acordado, esto es, dentro del Es-
tado, por ejemplo, vale esta escala. Es invalida fuéra de las fronteras del
Estado. En el mencado mundial, el oro vy la plata, medidos con arreglo
a st peso, valen como dinero ® El acuerdo sobre un dinero determinado,
a falta de una intervencién éstatal, puede producirse mediante personas
privadas, por ejemplo, por comerciantes de una ciudad, y entonces tiene
validez, naturalmente, sélo para este circulo®.

El oro, pues, es dividido por el Estada de cualquiér forma y cada pie-
za marcada con la acufiacidn estatal. Ahora todos los precios son expre-
sados en esta escala. Asi es como el Estado ha creado la escala de va-

lores de los precios. El oro funciona como medida de valorés porque es

mercancia, esto es, valor, encarnacién de tiempo de trabajo socialmente
necesario, y, como tal, su valor cambia con la variacién de su tiempo de
produccién. Como escala de précios, el oro es dividido en piezas del
' Coo e TR TE LR
Al meno: en tanto que la tendencia al dominio exclusivo del oro no se haya
impuesto totalmente.

® Un ejemplo es el valor de la moneda de banco hamburguesa desde 1770. Las
operaciones se resolvian mediante transferencia a la cuenta de giros en el Hamburger
Girobank. El abono en cuenta se realizaba tinicamente contra el pago en plata, Como
materia dinero funcionaba la plata, y como unidad, el marco de plata de Colonia, por
el que se abonaban 27 ¥/, marcos del Girobank. El dinero de cuenta, del que se
servia el comercio hamburgués hasta el afio 1872, se basaba en plata no acufiada.
Y carece de importancia que la plata estuviese bien custodiada en los sétanos del
banco y sélo circulasen resguardos (algo muy distinto a los billetes de Banco). El
dinero en papel completamente respaldado, que es un resguardo del metal realmente
colocado por su propietario en el Banco y custodiado realmente por éste, es un ex-
pediente puramente fécnico, y un simple medio de proteccién contra el desgaste del
metal. Deja todas las leyes de la circulacién de dinero tan intactas como si las mismals
piezas de plata circulasen envueltas en cuero o en papel.

La exposicién dada en el texto indica, por de pronfo, el tnico pape] que des-
empeiia el Estado. Con ello se pone fin a la ilusién de Knapp de que el dinero nace
por una decisién del Estado. Al mismo tiempo, se ve cémo el dinero, histéricamente,
proviene, en primer lugar, de la circulacién. Por tanto, es, por de pronto, medio de
circulacién. Cuando se ha convertido en medids general de valor y equivalente ge-
neral de las mercancias es cuando llega a ser medio general de pago.

Valga como refutacién de Knapp, Staatliche Theorie des Geldes, pag. 3.
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mismo peso y esta divisién es invariable segin su sentide. La acufiacién
no es mas que la confirmacién de que la moneda acufiada contiene una
cantidad determinada del peso de la materia dinero, por ejemplo, de oro.
Esto es, al mismo tiempo, una simplificacién técnica considerable. El
dinero ya no necesita ser pesado, sino tinicamente ser contado. Al mis-~
mo tiempo, ahora puede representarse cémodamente cualquier cantidad
de valor requerida en el cambio.



CAPITULO I

El dinere en el precese de circulacién

El proceso de circulacién tiene la forma siguiente: Mercancia-Dinero-
Mercancia, M-D-M. En éste proceso se efectia el cambio social de ma-
teria. A vende su mercancia, que no tiene valor de uso para él, y com-
pra otra que lo tiene. El dinero sirve en este proceso finicamente como
medio dé prueba de que las condiciones individuales de produccién de
la mercancia corresponden a las condiciones sociales de produccién. Pero
el sentido del proceso es la satisfaccién de las necesidades de los indi-
viduos, que s6lo es posible médiante el trueque universal de mercancias.
El valor de una mercancia es remplazado por el valor de otra. Esta tl-
tima se consume y sale fuera de la circulacién.

Pero si bien cada mercancia sale, antes o después, de la circulacién,
€l dinero permanece siempre en esta esfera. La posicién que ha dejado
vacante la mercancia la toma una parte de dinero equivalente. El pro-
ceso de circulacién de la mercancia da lugar asi d i

1iero, Y ahora plantea
para la_circulacion.

Por de pronto, la cantidad de los medios de circulacién esta deter~
minada por la suma de precios de las mercancias. La masa de mercan-
cias que sé supone dada hace oscilar la masa del dinero circulante con
las oscilaciones de los precios de las mercancias, siendo indiferente que
el cambio de precio corresponda, en realidad, a cambios de valor o a
meras fluctuaciongs de los precios de mercado®, Esto es vilido en tanto
que las compras y ventas se desarrollen paralelamente y dentro de un
espacio dado. Pero si en cambio las compras y ventas no son méas que
miembros de una serie que van temporalmente unos detras de otros, en-~
tonces es valida la ecuacién: suma de precios de las mercancias: cantidad
en circulacién de unidades de dinero homogéneas = masa del dinero
que actia como medio, de circulacién, Ademais, la ley de que la cantidad

: Marx, El capital, t. I, 4.* ed., pag. 83.
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de los medios de circulacién estd determinada por la suma de precios
de las mercancias circulantes y la velocidad media de la circulacién del
dinero puede expresarse diciendo que, dada una suma del valor de las
mercancias y una velocidad media de sus transformaciones, la cantidad
del dinero circulante y de la materia-dinero depende de su propio valor 2

Se ha visto lo que es el dinero: una relacién social expresada en una
cosa. Esta cosa sirve de expresién directa de valor. Pero dentro de la
relacién M-D-M, el valor de las mercancias se sustituye siempre por el
valor dé otra. La funcién del dinero es, pues, solamente transitoria. Apa-

rece como simple instrumentp técnico, cuyo empleo. ocasiona gastos que,.

a ser posible, se han de evitar. Simultaneamente, crece con el dinero la
tendencia a eliminarlo ®. Dentro de la circulacién de mercancias el dinera
aparece como catalizador de valor en el que se cambia la mercancia, para
desvanecerse luego como simple equivalente *

Como catalizador de valor el dinéro aparece necesario; como equiva-
lente es superfluo. Pero aparece necesario porque tnicamente asi se ex~
presa en forma socialmente valida el valor dé la mercancia; y ésta {inica~
mente convirtiéndose en dinero puede volver a cambiarse en otra mer-~
cancia. Pero como la expresién del valor en dinéro sélo es ficticia y no
algo importante por si mismo (como cuando se interrumpe el proce-
so M-D-M y se debe guardar el dinero durante un tiempo mas o me-
nos largo, para hacer posible déspués el proceso D-M), entonces sélo
entra en cuenta el lado social del dinero, la caracteristica de que, como
valor, es una mercancia méas entre las mercancias. Este aspecto social
estd expresado objétivamente en la materia-dinero, por ejemplo, en la
moneda de oro. Pero puede expresarse también mediante una regulacién
social consciente o estatal, ya que el Estado es el érgano consci¢nte de
la sociedad productora de mercancias. El Estado puede fijar determina~
dos signos —trozos de papel, por ejemplo— como representantes, como
signos del dinero.

Esta claro que estos signos mo pueden funcionar mas que como me-
diadores de la circulacién entre dos mercancias. Para otros fines, para
otras funciones d¢l dinero, son inservibles. Por tanto, tienen que entrar
de lleno en la circulacién, pues sélo dentro de ésta, esencia-valor del
dinero, en cuanto forma continuamente remplazada del valor de las mer-
cancias, es siempre transitoria. Péro el volumen de esta circulacién os-

* Ibid., pag. 87.

? No se he juzgado mas que desde el punto de wista de la sociedad burguesa
cuando 'Wilson dice que sélo el dinero congelado representa una pérdida para la
comunidad. Mas bien, toda la maquinarigt de la cinculacién origina, faux frais, en
tanto cueste valor, E incluso desde el punto de vista burgués mas avanzado aparece
el oro, en tanto sea medio de circulacién, como gasto improductivo (es decir, que no
puede dar beneficios), y que, por eso, hay que evitar. Pensamiento que era una atro-
cidad para el sistema mercantil (Vid. JaMmEes WlLSON Capital, Currency and Banking,
Londres, 1847, pag.

+ Marx, El capztal t. {, pag. 76. S



EL DINERO EN EL PROCESO DE CIRCULACION 20

cila considerablemente, porque depende, como ya sabemos, con perma-
nente velocidad de circulacién del dinero, de la suma de précios. Esta
cambia constantemente, en lo que juegan un papel especial las fluctua-
ciones estacionales, cuando, por ejémplo, entran en la circulacién los pro-
ductos de cosecha y su masa incrementa la suma de precios, o las osci-
lacicnes de precio dentro del ciclo de prosperidad v depresién. La can-
tidad de dinero dé papel tiene que quedar bajo el minimo de la cantidad
de dinero necesaria para la circulacién, Pero este minimo es sustituible 8
por papel, y como éste es siempre necesario para la circulacién, no ne-~
cesita remplazarlo mingin oro; y por ¢so el Estado puede equipar este
dinero en papel con una cotizacién obligatoria (Zwangskurs). Asi, den-
tro del volumen del minimo de circulacién, la expresién objetiva de la
relacién social viene concretada por una relacién social regulada cons-
cientémente. Esto es posible porque precisamente el dinero metélico es
también una relacién social, aunque oculta bajo una envoltura objetiva.
Esto hay que entenderlo si se quiere comprender la naturaleza del di-
nero de papel ®.

Ya hemos visto que la sociédad productora de mercancias es anar-
quica, y que de esta anarquia resulta la necesidad del dinero. En cierto
modo, esta anarquia es eliminada para el minimo de circulacién, pues hay
que colocar, en todas las circunstancias, un minimo de mercancias a cierto
valor. La eliminacién del régimen de la produccién anérquica proviene
de la posibilidad de sustituir el oro por signos de valor.

Pero esta regulacién consciente tiene sus limites en el minimo de
circulacién. Sélo dentro de estos limites actia el signo monetario como
répresentante completo del dinero, y el papel es signo de oro. Como la
cantidad de circulacién oscila siempre, por eso, junto al dinero de papel,
el dinero en oro tiene que poder entrar y salir siempre en circulacion.
Cuando esto no es posible ocurrén diferencias entre el valor mominal del
billete y su valor real: asistimos a la devaluacién del dinero de papel.

Para comprender este proceso supongamos una moneda papel pura
(suponiendo siempre la circulacién forzosa décretada por el Estado). Ad-
mitamos que, en un determinado momento, la circulacién exija cinco mi-

* Es valida la ley de que “la emision de dinero en papel se debe limitar a la |
cantidad, a la cual tendria que circular en realidad el oro (o plata) representado sim-
bélicamente por €1", Marx, El capital, t. I, pag. 91. .

Knapp, cae, por de pronto, en la ilusién de que el dinero no es “originaria-
mente” nada mas que determinado peso de metal, para asombrarse después de que
pueda ser remplazado por signos socialmente validos. Si hubiera reconocido {y la
falta de este conocimiento impide ain hoy a muchos economistas ofrecer una teoria
completa del dinero), si hubiera reconocido, pues, que el dinero sSlo expresa obje-
tivamente una relacion social, entonces no habria podido encontrar nada enigma- =
tico en que, en un circulo determinado, esta relacién social sea expresada por un
acuerdo socialmente valido, reglamentado conscientemente, cuya expresién es el bille-
te de Banco con circulacién forzosa. Y es verdad gque se oculta aqui un problema
esencial, a saber, el de los limites de esta regulacion estatal, esto es, conscientemente
social. Pero este problema econémico lo excluye precisamente Knapp de su conside-
racién,

i
3
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llones de marcos, para los que serian necesarias 36,56 libras de oro. Ten-
driamos entonces una circulacién total que nos daria el siguiénte cuadro:
(5 millones de marcos)M~(5 millones de marcos cro)D~(5 millones de
marcos) M. Si se sustituye el oro por signos de papel, entonces, se im~
prima en ellos lo que s& quiera, su suma tiene que representar siempre
la suma de valores de las mercancias; en nuestro caso, pues, igual a cin~
co millones de marcos, Si se imprimen 5.000 billetes iguales, cada uno
equivaldra a 1.000 marcos, y si se imprimen 100.000, entoncés sera igual
cada billete a 50 marcos. Si, siendo siempre constante la velocidad de

circulacién, se dobla la suma de precios de las mercancias y mo varia - -

la cantidad de billetes, entoncés valdran 10 millones de marcos; si la
suma de precios se redujera a la mitad, equivaldrian a 2 1, millones de
marcos. En otras palabras: en una moneda papel pura con circulacién
forzosa, el valor del dinero de papel estd déterminado, con velocidad in-
variable de circulacién, por la suma de los precios de las mercancias que
deben entrar en la circulacién. El dinero de papel se indépendiza aqui
completamente del valor del oro y refleja directamente el valor de las
mercancias ségiin la ley de que su suma total representa el mismo valor
que la relacién:

suma de precios de las mercancias

cantidad en circulacién de unidades monetarias homogéneas

Se ve en seguida que, comparado con el punto de partida, no sélo ..
puedé ocurrir una devaluacién, sino también una supervaloracién del di-
"nero de papel.

Naturalmente, puede actuar como signo de dinero no sdlo el papel,
sino cualquier materia preciosa. La circulacién puede ser abastecida con
plata, por ejemplo. Cuando ocurré una devaluacién de la plata a causa
de la disminucién de sus costes de produccién, subiran los precios, ex-~
presados en plata, de las mercancias, mientras que los precios en oro,
en las mismas circunstancias, permaneceran invariables. La dévaluacién
de la plata se expresara incluso en su relacién con el oro. El cambio del
pais de la plata frente al de la moneda de oro expresara la devaluacién.
La devaluacidon de la moneda de plata, que tiene fuerza de paga legal,
en la acufiacién libre tendra lugar én la misma medida gue la devalua-
cién del metal no acuftado. Otra cosa es cuando se suspende la acufia-
cién libre 7. Si aumenta ahora la suma de precios de las mercancias en
circulacién, en nuestro ejemplo, de cinco a séis millones de marcos, y el
valor de la plata acufiada, esto es, apropiada para la circulacién, es co-
rrespondiente a su valor en metal sélo en 5 14 millones de marcos, en-
tonces cada moneda de plata auméntara tanto su valoracién demtro de

7 Como es sabido, se entiende por acuifiacién libre el derecho de la pemsona pri-
vada para acuflar e] quanfum que desee de mercancia-dinero en monedas legales, en
la Casa de Moneda del Estado, con arreglo a la escala de monedas fijade. La acu-
fiacién se suspende cuando el Estado se niega a efectiiar esta operacidn. .
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la circulacién, que su suma sera igual a seis millones de marcos. Su va-
loracién como moneda sobrepasa, por eso, su valor en metal. Semejante
fenémeno ha entradc en juego con la supravaloracién dél florin de plata
austriaco y holandés y la rupia india, inexplicable para tedricos como
Lexis y Lotz, pero que no tienen nada de enigmatico segin lo expuesto
mas arriba ®.

En la determinacién del valor dél dinero de papel por el valor de la
suma de mercancias que se encuentra en circulacién aparece el caracter
puramente social del dinero. Pues una cosa que por si carecé de valor
como el papel, por cumplir una funcién puramente social ~la circula-~
cién—, contiene un valor que no estd determinado por su escaso valor
intrinseco, sino por la masa de mercancias qué refleja su valor en el bi-
llete de papel. Como la Luna, enfriada desde hace tiempo, puede alum-
brar Ginicamente porque recibe la luz de la bola de fuégo solar, asi el
dinero en papel sélo tiene valor porque a las mercancias se lo concede
el carécter social del trabajo. v

El valor refléjado de trabajo es el que convierte el papel en dinero,
como la luz solar reflejada es la gue hace alumbrar la Luna. El valor
aparente del papel es realmente el valor de las mercancias, lo mismo que
la luz aparente de la Luna ¢s realmente la luz solar.

Austria tenia desde 1859 dinero de papel inconvertible. Los florines
de plata alcanzaron un agio frente al papel. Se habia emitido mas papel
del que éxigia la circulacién. Con ello sobrevino la situacién descrita
mas arriba. Las mercancias que se podian comprar por un flerin no de-~
pendian ya del vialor de la plata, sino del valor de la masa total de mer-~
cancias que se encontraban en circulacién, meédiante el cual estaba de-
terminada la valoracién de la suma total del dinero en papel. Si el valor
de la circulacién total era = 500 millones de florines, pero sé habian
emitido 600 millones de florines en papel, entonces el florin de papel
podia comprar tantas mercancias como antes 5/6 de florin de plata. Con
¢llo, el mismo florin de plata se convirtié en mercancia; pues se pagaba
sélo con el florin de papel y se vendia después el de plata en el extran-
jero; por &l se recibian 6/5 de florin en papel, con lo que se podian pa-
gar las anteriores déudas en florines de plata. La plata desaparecié de
la circulacién. Ahora bien; un cambio en las relaciones entre lps florines
de plata y los de papel puede suceder de dos maneras. Por un lado, con

® En efecto, para los autores que escriben bajo la impresién de la restriccidn

bancaria inglesa, la posibilidad de la supravaloracién no es ningin problema, pues
emplean las leyes del dinero de papel a la moneda de metal con una ingenuidad total.
Véase la cita siguiente: “Esta claro que, asi como la emisiGn excesiva de dinero de
papel aumenta el precio nominal de las mercancias, por los mismos motivos, la con-
traccién bajo la medida natural de las necesidades de la circulacién disminuye los
precios nominales en el mismo grado... Entonces, el oro en barras tendra frecuen-
temente en el mercado un valor inferior al oro-amonedado, y el comerciante lo con-
vertira en moneda para lograr el beneficio de su cambio de barras a moneda” (WILLIAM
BLake, Observations on the principles which regulate the course of exchange and on
the present depreciated state of the currency, Londres, 1810, pag. 40).
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un valor invariable del florin de plata, la venta de mercancias ( Waren-
umsatz) puede aumentar a causa del desarrollo de su circulacion. Si
no tiene lugar una nueva emisién de dinero de papel, entonces los flo-
rines de papél pueden alcanzar su antigua valoracién tan pronto como
la suma de mercancias en circulacién exija 600 millones de florines para
su colocacién. Pero también el florin de papel puede aumentar sobre su
punto de partida cuando se incrementé la suma de mercancias. Si ésta
requiere 700 millones de florines y solamente hay en circulacién 600 mi-
llones de florines de papel, entonces el florin dé papel valdra ahora 7/6
del de plata. Si existe acufiacién libre de plata, entonces las personas
privadas acufiaran plata hasta que hayan entrado en la circulacién tan-
tos florines dé¢ plata como sean mecesarios, entre florines de papel v de
plata, para la circulacién de los 700 millones de florines en mercancias.
Entonces, el florin de papel y el de plata valen lo mismo, v, si continia
la libre acufiacion, el florin de papel no estd determinado ya por &l va-
lor de las mercancias, sino por la plata, es decir, ha vuelto a ser signo
de plata.

Semejantes procesos pueden sobrevénir también de otra forma. Su-
pongamos que, por de pronto, la circulacién de mercancias permanece
igual; el florin de papel vale entonces no mas de 5/6 dél de plata; pero
supongamos que ahora sobreviene una caida del valor de la plata y que
disminuya en 1/6. Entonces se podran comprar tantas mercancias por
el florin de plata como por el dé papel; el agio de-la plata ha desapare-
cido y ésta permanece en la circulacién. Si la caida de la plata fuese ma-
yor, digamos en 2/6, entonces serd provechoso comprar plata y acufiarla
en Austria. Esta acufiacién tendria lugar hasta que la suma de florines
de papel y de plata baste para la circulacién, aunque su poder adquisi~
tiva vaya disminuido en 2/6. Hemos supuesto una circulacién en mer-~
cancias de 500 millones de florines (valoracién original). Teniamos 600
millones de florines de papel. Estos valian, pues, 5/6 de los florines ori~
ginales. Ahora entran én circulacién florines de plata que valen sélo 4/6.
Para que circulen las mercancias necesitamos ahora 6/4 por 500 millones
de florines, o sea, 750 millones de florines; éstos estarian comstituidos
por 600 millones de florines de papel y 150 millones dé plata, de nueva
acufiacién. Pero si el Estado quiere impedir la devaluacién de su valuta,
para ello s6lo necesita abolir la acufiacién libre de plata, Su florin queda
entonces independiente del precio de la plata; su valoracién, la misma
de antes, 5/6 del florin original; la disminucién del valor de la plata no
es expresada por el dinero de plata.

Esto se contradice con la teoria tradicional, segtn la cual un florin de
plata no es, en todas las circunstancias, mas que una piéza de plata de
1/45 de libra y por eso ha de teher siempre el mismo valor. Se explica
facilmente, cuando se sabe que, con una acufiacién bloqueada, la valo-
racién del dinero ¢s tinicamente un reflejo del valor de la suma de mer-
cancias disuelto en la circulacién. Pero como, segiin nuestra hipétesis,
la plata ha disminuido en 2/6 y el florin austriaco sélo estd en 1/6 mas
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bajo que en el punto de partida de la consideracién, el florin de plata
austriaco todavia en circulacidn séréd superior en 1/6 al precio del mismo
guantum de plata. Por tanto, estd supravalorado. De hecho, el fenémeno
sobrevino en Austria hacia mediados del afio 1878. Fue ocasionado por-
que, por un lado, el valor del florin de papel tenia que aumentar me-~
diante el desarrollo de la circulacién, ya que la suma de dinero en papel
no aumenté o no lo hizo en la misma proporcién. Por otro lado, el valor
de la plata disminuyé, lo cual vino éxpresado por la caida del precio
de la plata en Londres.

La exposicién esquemética corresponde exactamente a la realidad. En
los Paises Bajos se suprimi6 la libre acufiacién de plata en mayo de 1873.
Mientras que la plata métalica experimenté una devaluacién respecto al
oro, el dinero holandés de plata acufiado acusé un incremento de valor
considerable. "Mientras que hasta principios del afio 1875 el precio de
la plata en Londres disminuyé hasta casi 57 15 peniques, aument$ &l
valor del dinero holandés frente al inglés tanto que una libra esterlina
se cotizaba a 11,6 florines en vez de a 12 florines como antes. Asi se
manifestd &l hecho de que el valor del florin holandés habia aumentado
un 10 por 100 sobre su contenido en plata,” La pieza de oro de 10 flo-
rines se introdujo como medio legal de pago por primera vez en 1875°,
“Ya en el afio 1879 el contenido en plata del florin de plata valia sdlo
96,85 kreuzer *, disminuyendo el afio 1886 a 91,95 kreuzer y a 84,69
kreuzer en el afio 1891”29,

Expongamos, en pocas palabras, la evolucién de la moneda austriaca.
“La moneda de la momarquia, en virtud de los decretos del 19 de sep-
tiembre de 1857 y del 27 de abril de 1858, era, desde el 1 de noviembre
de 1858, de derecho y en un principio de hecho, una moneda de plata,
con una ley de 45 florines por libra arancelarie de plata pura (90 flo~
rines por kilogramo). Un pago al contado en plata {por parte del Ban-
co emisor) existié6 durante muy poco tiempo (hasta fines del afio 1858).
Ademas, a causa de la duracién de las criticas relaciones politicas y
financieras (que tuvieron como consecuencia una emisién mayor de no-
tas. R. H.), la plata tuvo, hasta el afio 1878, un agio frente al billete,
que desaloj6 cada vez méas las monedas de plata de la circulacién. El
agio de la plata era atn en 1871 ‘superior al 20 por 100, pero dismi-
nuyé sucesivamente en el transcurso de los afios setenta a causa de la
caida extraordinaria del precio de la plata en el mercado mundial. Des~
de el afio 1875 el precio de la plata era tan bajo que se aproximé re-
petidamente al precio de moneda de la misma (45 florines por libra)
e incluso lo alcanzé durante el afio 1878. En relacién con el desarrollo
de la cotizacién de divisas de Londres en la Bolsa de Viena, se hizo lu-
crativo llevar plata a las Casas de Moneda de Viena y Kremnitz para
su acufiacién en monedas de plata del pais. Efectivamente, la importa~

® Veéase HevLrrerIcH, Das Geld, pag. 77.
(*) 100 kreuzer = 1 florin.—N. def T.
* " HELFFERICH, op. cif., pig. 80.
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ci6én de plata en la zona aduanera austro-hfingara aumenté extraordina-
riamente en el afio 1878, y la acufiacién de monedas de plata del pais
alcanzé un volumen jamés logrado anteriormente ¢én este afio y los si-
guientes (en virtud de los informes de mercado recibidos anteriormen-
te” 31), Para evitar la devaluacién de la moneda se suspendis la libre acu-
flacién de plata a principios del afio 1879. La suspensién de la libre acu-
flacion de plata hizo que el poder adquisitivo del florin austriaco se viene
libre, en cierto modo, del influjo mecénico del precio de la plata, y mas
bien se desarrollara casi completamente independiente del valor del quan-
tum de plata contenido en el florin austriaco. Teniendo como base el pre-
cio de la plata en Londres y la cotizacién de- divisas de Londres en Viena,
el valor de la plata contenido en 100 florines de plata era el siguiente:

AROS "Florines
1883, it 97,64
2 A 91,00
1888. .. it 86,08
1889. . v iiiiieen, 82,12
T 84,70

En las mismas circunstancias, en valor de 100 florinels austriacos hu-~
biera importado en florines oro®?;

AROS Florines
| - 82,38
[ LY N 72,42
1888, oo cieiiiiii i 69,34
1889, .. it 69,38
[ ) N 73,15

En cambio, en el promedio de los afios indicados, el valor efectivo de
cotizacién de 100 florines austriacos importé: 84,08, 79,85, 81,39, 84,33
v 86,33 florines de oro®®.

Ein otras palabras: los florines de plata austriacos &n aquellos afios
habian sido sobrevalorados, es decir: su poder adquisitivo era superior
al poder adquisitivo de su contenido en: plata; el margen, para 100 flo-
rines de plata, fue igual a:

ANOS Py
1883, .o 1,70
[ 7 7,43
1888, .o 12,05
1889, e et 14,95
|23 2 13,18

®  SprrZMiULLER, “Die oesterreichisch-ungarische "Wahrungsreform”, Zeifschrift [ir
Volkswirtschaft, Sozialpolitik und Verwa'tung, t. X1, 1902, pag. 339.

* El florin de oro es la octava parte de la pieza de 8 florines que se acufi
como moneda comercial no destinada para la circulacién interior y era igual a la
ple"'zna de veinte francos con respecto a su contenido en oro.

SPITZMUILLER, ob. cif., pag. 311. - :
.
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Como se deduce de &sta tabla, la cotizacién del florin de plata no
se movié casi independientemente, como dice Spitzmiiller, sino comple-
tamente independiente del précio de la plata. ‘

Spitzmiiller llama a esta moneda “moneda de crédito”, pero no pue-
de indicarnos mediante qué estaba determinada su cotizacién. Dice:

“El poder adquisitivo y el de cambio del florin austriaco de plata o de papel,
en el periodo de 1879 a 1891, no estaban determinados primordialmente por el valor
del metal moneda. Ann mas: el florin austriaco acusé en este periodo, como lo ha
resaltado acertadamente Kar] Menger (Neue Freie Presse del 12 de diciembre de
1889), *un valor de circulacién que no era representado por el velor intrinseco de
ninguna de las monedas efectivas existentes’.

"La moneda austriaca no era ya, de hecho, ninguna moneda de plata, e incluso
se la podia denominar como tal sdlo en un sentido impropio. Era mas bien una mo-
neda de crédito, cuya valcracién estaba condicionada, en primer lugar, mediante la
balanza de pagos del &rea aduanera austro-hiingara, para la circulcion exterior, y
para la interior, ademds de esto, mediante los factores formadores de precios (fsic/)
actuantes dentro del ambito aduanero” {pag. 341).

Su inséguridad se advierte claramente en el siguiente pasaje:

“En todo ceso, seria erréneo suponer que el ‘crédito’ concedido a la moneda
austriaca era completamente {!) independiente de la formacién de precios en el mer~
cado de la plata. Mas bien desempefis, indudablemente, una influencia cierta en la
devaluacién de nuestra moneder durante el periodo de transicién de 1879 a 1891, la
circunstancia de que Ja suspensién de la acufiacion de plata para personas privadas
se basé tinicamente en una disposicién administrative, siempre revocable; y, ademas,
las acufiaciones continuaron de acuerdo con las necesidades del Tesoro. Los mo-
mentos indicados mas arriba dieron a nuestra momeda un aspecto completamente
inseguro pare: el futuro. Especialmente, no es casual, por cierto, que la reciente caida
del precio de la plata, en los afios 1885 hasta 1888, fuese acompafiada de un fuerte
alza de nuestras cotizaciones de divisas” (pag. 311}.

Seria interesante mostrar cémo se pueden transformar en cualquier
momento opiniones completamente inseguras sobre el futuro de la mo-
neda en alzas o bajas de cotizacién, matéméaticamente determinadas. De
hecho, &stas influencias subjetivas no han desempefiado mingtin papel,
pesando tan sélo la fuerza objetiva de la necesidad social de la circu-
lacién.

g glelffverich se aproxima mucho més a la vérdadera interpretacién cuan-~
o dice:

“La plusvalia del dinero acufiado (en vellutas con acuiiacién blogueada), se basa
en que s6lo el metal acvfiado desempefia las funciones de dinero, y mo el metal no
acuiiado, y en que el Estado se opone a la demanda de transformar el metal en di-
nero wcufiado.

"También el valor del dinero de papel inconvertible se basa exclusivamente en
que ha sido declarado por el Estado como medio legal de pago, en que se puede
emplear para la liquidacién de deudas y en que esta privilegiado por el Estado para
desempefiar las funciones del dinero econémicamente indispensables.

"El valor de ambas clases de dinero no estriba ni en el wvalor de su materia en
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sf ni en que contuviesen un derecho como en el caso de los billetes de Banco conver-
tibles, sino exclusivamente en su cardcter de medio legal de pago" (Das Geld, pag. 81).

La suspensién de la acufiacién libre en moneda de plata es la con-~
dicién, y al mismo tiempo la explicacién, de que la plata acufiada se
emancipe del valor intrinseco, como pone dé relieve justamente Helfferich.
Pero con ello mo se dice nada del volumen del valor que reciben ahora
las monedas, y esto es precisamente lo décisivo. Este volumen esta de-
terminado por la cantidad de circulacién socialmente necesaria, la cual,
a su vez, estd determinada por el valor de la suma de las mercancias.
Reconocér esto le resulta imposible a Helfferich en virtud de su teoria
subjetiva del valor.

En cambio, es exacto cuanto dice Helfferich contra la tesis del “cré-
dito” defendida por Spitzmiillex:

“En el supuesto de acufiacién libre, cuando el valor intrinseco de las monedas es
inferior a su valor en dinero, estd excluido por completo atribuir el valor superior
del dinero a un fenémeno crediticio, porque no hay ningtin dinero de valor pleno en
el que se pudiera convertir el dinero menos valioso y del que, por el camino del cré-
dito, este dltimo pudiera derivar su wvalor. En el sistema monetario holandés no
hubo ninguna moneda de valor pleno desde 1873 hasta 1875, ni en el austriaco, des-
de 1879 hasta 1892, ni en el de la India, desde 1893 hasta 1899. E] valor del dinero
superior al valor de la materia, del florin de plata holdndés y austriaco y de la rupia
hindd era un valor completamente independiente, que no derivaba de ninguna fuen~
te de valor. Ni siquiera se basaba sobre una correspondencia determinadal con dinero
de valor pleno, y ni mucho menos en el derecho de convertibilidad, sino tinica y ex-
clusivamente en el caracter que acompafia a estas monedas como medio legal de pago .
y en la acufiacién limitada. La escasa medida en que se ha liberado hasta ahora la
teoria de la idea de que el dinero desvalorizado tiene que ser dinero crediticio o que,
al menos, su valor tiene que derivarse de un dinero de valor pleno, lo demuestra
la confusién que todavia existe, en parte, sobre el comportamiento de la moneda
austriaca a partir del afio 1879. El fen6meno de que el valor del florin de plata
austriaco acufiado fuera superior, después de lal suspensién de la acufiacién libre, al
valor de su contenido en plata desconcertd, en primer lugar, porque no se veia de
dénde procedia este valor superior del dinerc. Se cayd en la singular interpretacién
de que el valor de! florin de plata se mantenia sobre su valor metélioc intrinseco y:
sobre el valor del florin de papel sélo mediante su asociacién con el florin de pa-
pel” (Das Geld, pag. 382).

En la India encontramos fenémenos andlogos al del sistema mone-
tario austriaco. La acufiacién libre de plata sé suspendié en el afio 1893,
La intencién era elevar la cotizacién de la rupia a 16 peniques. Esta co-
tizacién correspondia, con acufiacién libre, a un precio de plata de 43,05
peniques, aproximadamente. Es decir, que, a esté precio, la plata con-
tenida en una rupia, una vez fundida y vendida, alcanzaba el precio de
16 peniques en el mercado (mundial) de Londres. El efecto de la sus~
pension de la acufiacién libre fue el siguiente: El cambio de la rupia
subié a 16 peniques, después de haber sido de 14 7/8 antés. En cambio,
el precio de la plata bajo en pocos dias de 38 peniques, al ser cerradas
las fabricas de moneda, a 30 peniques el 1.° de julio. A partir de este
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momento, el cambio de la rupia descendié, mientras que el precio de la
plata subié a 34 3/4 pemiques y estuvo oscilando alrededor dé esta can~
tidad hasta la suspensién de las compras americanas de plata (4 1, mi-
llones de onzas mensuales) el 1.° de noviembre de 1893. Desde entonces
retrocedié y alcanzé su punto mas bajo el 26 de agosto de 1897 com
23 3/4 peniques. En cambio, el valor de la valuta hindd alcanzé, a prin-
cipios dé septiembre de 1897, la cotizacién deseada de 16 peniques, mien-
tras que el valor del metal contenido en la rupia importaba casi 8,87
peniques.

“Desde un principio habia que atribuir el éxito a que la cotizacién de
la rupia se mantuvo constantemente sobre el valor de fundicién désde el
cierre de las fabricas de moneda indias para la acufiacién privada, y ello
en proporcién superior a lo que importaban los costes de acufiacién. Des-~
de mediados dé 1896 se disolvié la dltima conexidn entre el precio de
la plata y la cotizacién de la rupia, y se habia suprimido definitivamente
el paralelismo que habia existido siempre entre sus movimientos, aun
cuando dltimamente también se hubiese debilitado de manera considera~
ble [, 15,

Lo que martiriza a los teéricos del dinero es la cuestién de cual es el
patrén del valor cuando la moneda no puede acuiiarse libreménte 26, Sal-
ta a la vista que la plata no lo es (y con una moneda de oro sin acufia~
cién libre sucederia el mismo fendémeno) 7. Fi valor del dinero y el pre-

* PDr. ANTON ARNOLD, Das indische Geldwesen unter besonderer Beriickisichtigung
seiner Reformen seit 15893, pag. 227.

¥ Un amigo que volvia de un viaje a la India me conté lo siguiente: Durante
algln tiempo estuvo observando una vez a unos europeos que estaban ante un bazar
indio de obietos de plata. El comerciante hindd les invitd a que pesasen los objetos
para que abandonasen su desconfianza y comprobaran sus ventajas. El precio de
compra debia ser el mismo peso de las alhajels en rupias de plata. Los europeos se
dieron por muy contentos y waceptaron con el sentimiento satisfactorio de haber re-
tribuido al comerciante sélo el valor del metal y haber recibido gratis los costes de
elaboracién. Pero, naturalmente, no sabian que el comerciante, gracias a la legis-
lacion moretaria, habia logrado un precio superior casi en el 100 por 100 sobre el
precio del metal. Seguramente se encontrard sdecuado este castigo monetario para
la ignorancia de la economia nacional. Y sélo hay que lamenter que no se pueda
generahzar

i “En efecto, hay que dudar si desde la introduccién del nuevo sistema banca-
rio (mos referimos aqui a la suspensién del pago al conteédo y el establecimiento del
curso forzoso para los billetes del Banco de Inglaterra en el afio 1797) el oro ha con-
tinuado siendo, en realidad, nuestra medida de valor (measure of pricesg; y de si no te-
nemos otra escala de precios (standard of prices) que aquel medio de circulacién
(circulating medium) creado por el Banco de' Inglaterra y por los demas Bancos del
pais, cuyas variaciones en su valor relativo pueden ser tan indeterminadas como el
posible exceso de este medio de circulacién” (Report from the select Committee
appointed to inquire into the cause of the high Price of Gold Bullion, Londres, 1810,
pagina 16). El informe deja sin contestar la cuestién por él mismo planteada.

* Lindsay ha declarado con razén ante el Comité de Moneda de 1898, reunido
bajo la presidencia de lord Towler: “Bajo el sistema monetario actual, las rupias no
son mas que una especic de billetes metalicos inconvertibles, de curso forzoso, y para
los que, por tanto, son validas todas las leyes referentes al dinero de papel incon-
vertible (Citado por Borne en Die indische Wahrungsreform).
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cio del meétal siguen movimientos completamente distintos. Con razén,
la teoria cuantitativa es insostenible desde las criticas de Tooke. Hay
que afiadir que no se puede poner en relacién de ninguna manera la masz
de metal por un lado y la masa dé mercancias por otro. ;Qué relacién
puede existir entre x kilogramos de oro o de plata o incluso de papel
y, a) millones de botas, b) millones de cajas de crema para los zapatos,
c) quintales de trigo, d) hectolitros de cérveza, etc.? La puesta en rela-
cién de la masa de dinero, por un lado, y la masa de mercancias, por
otro, supone ya algo comiin; precisamente, la relacién de valor que hay
que aclarar.

Tampoco es suficiente recurrir al poder del Estado como explicacién.
Por de pronto, es algo mistico creer que el Estado pueda dotar con un
poder adquisitivo mayor, aunque sélo sea en la centésima parte de un
céntimo, a un trozo de papel o0 a un gramo de plata, frénte a la cerveza,
botas o crema de los zapatos, etc. Ademas, el Estado ha sufrido regu-
larmente fracasos en tales intentos. Al principio, el Gobierno de la India
no consiguié el menor resultado cuando quiso darle a la rupia la coti-
zacién dé 16 peniques. La rupia no se preocupé de ello, y el éxito ex-
clusivo del Estado consistié en hacer completamente incalculable €l curso
de la rupia, ya que ahora dicho curso no seguia el precio de la plata.
Para el Estado austriaco la sobrevaloracién del florin de plata constituyd
una sorpresa, pues ocurrié sin ninguna intervéncién intencionada y lo
cogié desprevenido.

Lo que desconcierta® a los tedricos es la circunstancia de que el

® Fs muy caracteristico el siguiente juego de preguntas de Borue {Die indische
Wahrungsreform seit 1893, Cotta, 1904, pag. 48): “iCual era la medida del valor en
la India después del 26 de junio de 18937 Esta claro gue la plata no era més la es-
cala de valor, tan pronto como el velor en oro de la rupia se habia elevado sobre el
valor en oro del quanfum de plata pura contenido en ella. ;Es que ]a rupia se habia
convertido en medida del valor en la India en el sentido que expone el profesor Lexis
en su articulo ‘Dinero en papel' (Handwérterbuch der Staatswissenschaften) de que los
billetes inconvertibles, provistos de circulacién forzosa pueden convertirse en dinero
independiente, es decir, que puede ser también medida de valor porque su fuerza! de
pago les permite ‘la acufiacién mas alta del crédito de pago’, la conservacién de su
valor contra mercancias? ;O es que era el oro la medida de valor en la India después
del cierre de las fabricas de moneda?”

Si se le atribuye a Ja rupia la propiedad de medida del valor, esto equivale e la
afirmacién de que algo abstracto puede ser medida de valor, pues desde el 26 de
junio de 1893 el valor de la rupia no estaba condicionado ya por el valor de
uso {!) de la materia de que estaba acufiada—esta udltima estaba sometida dnicamente
a los limites de las constantes variaciones—, sino por ‘el juicio sobre la utilidad y
propledades de Ia rupia que yacian fuera de las que se derivan de su materia.

Esta es también la opinién de John Lubbocks, para quien el hecho de que el
“exchange se ha convertido en medida de valor desde el cierre de lals fabricas de mo-
neda sélo es otra forma de la tesis meditadisima (I) de que un ente abstracto puede
ser medida de valor”. Voila fouf! Se ve que el respeto muy concreto ante la autori-
dad del profesor Lexis impide al autor toda critica a los defectos de la “abstraccidn
teorética” que llevan a Lexis al absfracfum famoso, Pero donde falla el concepto del
valor se pone a tiempo la palabra “confianza”. Comypdrese, aldemds, la acertada polé-
mica contra Lexis en la obra de Arwoip, ibid., pag. 241 y sigs,
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dinero ha conservado, aparentemente, su propiedad dg ser medida del
valor. Naturalmente, como antes, todas las mercancias que vienen expre-
sadas en dinero son “medidas” en dinero. Como antés, el dinero aparece -
como medida de valor. Pero el volumen del valor de esta “medida de va-
lor” no esta ya determinado por el valor de la mercancia qué lo forma:
el del oro, de la plata o del papel. Mas bien este “valor” estd determi-
nado, en realidad, por el valor total de las mércancias en circulacién (con
una velocidad de circulacién constante). La verdadera medida de valor
no es el dinero, sino que el “curso” o cotizacién del dinero esta determi-
nado por lo qué yo quisiera llamar valor de circulacién socialmente ne-
cesaria, que se da, cuando consideramos también la funcién de medio:
de pago del dinero, que hasta ahora hemos ignorado para mayor simpli-
ficacién y de lo que hablaremos detalladamente mas adelante, por la
formula

suma del valor de las mercancias

velocidad de circulacién del dinero

mas la suma de los pagos vencidos menos la dé los pagos saldados,
menos, finalmente, la cantidad de transacciones, en las que la pieza de
dinero funciona alternativamente c6mo medic de circulacién y como me-
dio de pago. Esto es, naturalménte, una escala cuya amplitud no puede
calcularse por anticipado. El dinico contable capaz de resolver el proble-
ma es la sociedad. El volumen cambia y con él la “cotizacién” del di-
nero. Esto indica claramente el cambio variable de la rupia hindd des~
de 1893 hasta 1897, lo mismo que las oscilaciones de la valuta austriaca.
Estas oscilaciones se evitan tan pronto como vuelva @ funcionar una
mercancia de valor integral (plata, oro) como medida de valor, como
dinero. Para ello no es, en ningtin modo, necesarjo, como ya hemos visto,
que desaparezca de la circulacién ¢l dinero en papel o el dinero desva-
lorizado; simplemente se necesita reducirlo al minimo de circulacién para
suprimir, mediante la entrada de dinero de valor integral, las oscilacio-
nes que sobrépasan el minimo.

La curiosa historia de las valutas sin libertad de acufiacién o de las
“valutas de plata con cerco dorado, del sistema marginal de oro”, como
han sido denominados los sistemas monetarios indio y otros analogos,
pierde su mistica cuando se la considera a la luz de la teoria marxista
del dinero, puesto que a la luz de la teoria “metalica”, por ofro lado, es
inexplicable. Knapp, en cambio, que ha descubierto con gran inteligen-
cia muchas faltas de la teoria “metalica” —la marxista no la toma en con-~
sideracién y la confunde, evidentemente, con aquélla—, no da ninguna
explicacién econdmica de los fenémenos, sino s6lo un artistico sistema
de la divisién de las clases de dinero, sin entrar en el estudio de su ori-
gen v evolicién. Bs una exposicion especificamente juridica, para la que
es caracteristico ¢l amplio espacio que toma la terminologia. El problema
econémico fundamental del valor del dinero y del poder adquisitivo que-
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da completamente fuera de su consideracién. Knapp es el Linneo de la
teoria dél dinero, mientras que Marx es aqui el Darwin, {Pero este Lin-
neo viene mucho después de Darwin!

Knapp es el representante més consecuente de aquella teoria que,
no pudiendo aclarar los fenéménos de la valuta papel, traspasa simple-~
mente el fenémeno de la influencia de la cantidad de billetes emitidos,
bien claro en el dinero en papel con admisién obligatoria, a las piezas
métalicas y con ello a la circulacién en general (metal mas billetes de
Banco que se refinen con el dinero en papel del Estado). Esta teoria con~
sidera dnicamente la relacién cuantitativa y pasa por alto el determi-
nante del valor, tanto del valor de las mércancias como del dinero. Su
error nace de las experiencias de la economia del dinero papel hechas
especialmente en Inglaterra desde la suspensién del pago al contado
en 1797. “Como fondo histérico del debate sirvié la historia del dinero en
papel en el siglo xvi, el fracaso del Banco Law, la depreciacién pa-
ralela a la cantidad de los signos de valor, dé¢ los billetes del Banco
Provincial de las cclonias inglesas en Norteamérica desde principios has-
ta mediados del siglo xvi: méas tarde, el dinero en papel (continental
bills) impuesto legalmente por &l Gobierno central americano durante la
guerra de la Independencia, y, finalmente, €l experimento, realizado en
‘mayor escala, de los “asignados” franceses” °,

Estas conclusionés falsas no perdonarem siquiera a la inteligencia
"de Ricardo, y esto es psicolégicamente muy interesante, porque refle~
ja la potente influencia de las impresiones empiricas sobre el pensamiento
-abstracto. Pues precisamente Ricardo subraya generalmente las rela-
-ciones cuantitativas que influyen en los precios (oferta y demanda como
factores determinantes del precio) para remontarse a lo que sirve de
base a las relaciones de cantidad y lo que las domina, al valor. Uni-
-camente en la cuestién del dinero Ricardo deja a un lado el concepto de
valor que acaba de encontrar. El dice: “If a mine of gold were discov-
ered in either of these countries, the currency of that country would be
lowered in value in consequence of the increased quantity of the precious
metals brought into circulation, and would therefore no longer be of
the same value as that of othér countries” 2°. Aqui sélo es la cantidad
la que motiva el descenso del valor del oro, y éste se concibe exclusi-

vamente como medio de circulacién, de lo que se deducé, naturalmente,:

que todo el oro entra inmediatamente en la circulacién. Y como la can-
tidad es la tinica que decide, puede el oro equipararse con billetes de
Banco, que Ricardo supone, por de pronto, convertibles, pero que, con
arreglo a la situacién monetaria britdnica de entonces, se le preséntaban
como dinero del papel del Estado con curso forzoso. Por esc puede

¥ Marx, Zur Kritik der politischen Okonomie, pag. 177.

® 8i en cualquiera de estos paises se déscubriera una mina de oro, el valor de
los medios de circulacién de este pajs disminuiria a consecuencia del aumento de la
cantidad de metales preciosos lanzados a la cifculagién, y por ello no tendria el mis-
mo valor que en los demas paises.



EL DINERO EN EL PROCESO DE CIRCULACION 41

decir: “If instead of a mine being discovered in any country, a bank
weére established, such as the Bank of England, with the power of issuing
its notes for a circulating medium, after a large amount had been issued,
...thereby adding considerably to the sum of the currency, the same
effect ‘would follow as in the case of the mine” ®. Aqui sé¢ equipara,
pues, la eficacia del Banco de Inglaterra al descubrimiento de una mina
de oro: ambas cosas incrementan el capital circulante 22

Pero esta équiparacién no permitia reconocer con exactitud mi las
leyes de la circulacién metalica ni las de la circulacién de billetes de
Banco. Knapp, por su parte, se deja llevar por los nuevos fenémenos
descritos de las “monedas én papel” estables y por la separacion del
dinero de plata de su valor en metal. Lo ¢ltimo es comin tanto al dinero
en plata (esto es, dinero en metal) como al dinero en papel. Pero el di-
nero en papel viene determinado aparentemente en su valor por el Es-
tado, que es quien lo emite. Y como la plata, al suprimirse la libre acu-
flacién, asimila en una relacién convencional al papel, nace asi la ilu-
sién de que tanto el dinero en papel como en metal, esto es, todo el
dinero, esta determinado por el Estado. Y asi, tenemos el origen de la
teoria estatal del dinero, que, ciertamente, no es ninguna teoria eco-
némica. La ilusién que le sirve de base requiere la critica siguiente:

“La intromisién del Estado, que emite el dinero de papel con curso
forzoso, parece suprimir la ley econémica. El Estado, que en el precio
de la moneda sélo dio un nombré de pila a un determinado peso de oro,
v en la acufiacién sélo imprimié su sello en el oro, parece ahora cambiar
el papel en oro mediante la magia de su cufio. Pero como los billetes
tienen curso forzoso, nadie le pugde impedir que ponga forzosamente en
circulacién cualquier cantidad considerable de los mismos y acufiarles
el nombre de cualquier moneda, como, por ejemplo, una libra esterlina,
cinco, veinte, etc. Uina vez que el billete estd en circulacién es impaosible
echarlo fuera, pues lo mismo detienen su carrera los postes fronterizos,
que pierden todo su valor, tanto el valor de uso como el de cambio, fue-~
ra de la circulacién. Separados de su existencia funcional, se convierten
en simples pedazos de papel. Sin embargo, este poder del Eisfado es
mena apariencia. Podra poner en circulacién cualquier cantidad de bi-
lletes con cualquier designacién monetaria, pero con este acto mecanico
cesa su control.” (N. B. Y aqui acaba, al mismo tiempo también, la teo-
ria de Knapp, donde empieza el problema econémico.) “Fuera de la circu-~
lacién, el signo de valor o dinero de papel vuelvé a quedar sujeto por
sus leyes inmanentes” .

= Si en vez de descubrir una mina en un pais se estableciera un Benco, como
el Banco de Inglaterra, con el poder de emitir sus billetes como medio de circulacién,
tan pronto como se hubiera emitido una gran cantidad, que contribuye considerable-
mente a la suma de medios de circulacién, resultaria el mismo efecto que en el caso
de la mina.

#  Ricarpo, High Prince of Bullion; The Works of David Ricardo. Editados por
MicCulloch, nueva ed., Londres, 1888, pag. 264.

# Marx, Zur Kritik der politischen Okonomie, pag. 115.
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Las dificultades de la explicacién provienen de que se confunden las
diversas funciones dél dinero con las diversas clases del mismo (el di--
nero de papel del Estado y el dinero fiduciario). Si antes el error de la
teoria cuantitativa, de la que tampoco escapé Ricardo, fue confundir las
leyes del dinero dél papel del Estado con las de la circulacién, en general,
y especialmente con la circulacién de los billetes de Banco {dinero fi-
duciario), hoy sucede lo contrario. Como la teoria cuantitativa se con-
sidera con razén como refutada, s¢ teme confesar la influencia de la
cantidad sobre el valor del dinero, incluso alli donde es determinante,
a saber, en los sistemas basados en el dinero en papel y én la circulacién
de dinero “devaluado”. Se apela entonces a toda clase de explicaciones
y se recurre a intentos subjetivos de aclaracién, porque no se conoce
el factor social determinante, y se intenta hacer depender el valor del
dinero del Estado de alguna valoracién crediticia cualquiera. Pero como,
por otro lado, en el valor dél metal hay que atenerse al valor intrinseco
del dinero, no se quiere estar obligado, como Knapp, a renunciar a toda
aclaracién del contenido econdmico; y de esta forma queda inexplicada
la sobrevaloracidn.

En Ricardo todo cambio de valor se explica por un cambio cuanti-
tativo. Como, segiin su téoria, la variacién del valor es un fenémeno muy
frecuente, el valor del dinero, segiin que su cantidad aumente o dismi-
nuya, baja o asciende, esto es, con toda moneda ocurre continuamente
una supravaloracién y una devaluacién. Por eso, la.supravaloracién no
&s ningin problema para él. Asi, nos dice:

“Aunque el dinero de papel no tiene ningfin valor intrinseco, si se
limita su cantidad, su valor de cambio puede equivaler muy bien al va-
lor del dinero metalico del mismo valor nominal o de lingotes corréspon-
diente a su valor monetario. Iqualmente, y a consecuencia del mismo
principio, esto es, la limitacién de la cantidad de dinero, piezas de dinéro
devaluadas pueden circular con el valor que tendrian si su peso y con-
tenido fuesen el prescrito por la ley y no con arreglo al valor intrinséco
del metal puro que contienen. Por eso encontramos en la historia del
dinero inglés que nuestro dinero metalico jamas sé deprecié en la misma
relacion en que -fue alterado. La causa estd en que jamas aumentd en
relacién a su desvalorizacién” (Principles, XXVII). El error de Ricardo
estriba én que aplica a la moneda libre unas leyes que son validas para
la moneda sin libre acufiacién. La mayoria de los teéricos alemanes del
dinero confunden, igualmente, ambos sistemas monetarios, sélo que al
revés; y por eso tienen remordimientos dé conciencia frente a la teoria
cuantitativa y, en los problemas de la circulacién de billetes de Banco,
vuelven a recaer siempre en las viejas concépciones de la teoria cuanti-
tativa, mientras que en los problemas de los sistemas monetarios sin acu~
fiacién libre rechazan cualquier explicacién basada en la cantidad.

En Fullarton, en cambio, hallamos un plantzamiento del problema de
la moneda sin acufiacién libre, interesante y justa en lo esencial. Supone
una nacién sin comercio exterior; sin instalacién para la continua reno-
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vacién de la moneda y que efectiia sus transacciones interiorés por me-
dio de una vieja y devaluada (debased) circulacién metalica, circula~
cién que mantiene un poder adquisitivo elevado sélo mediante la limita~
cién dé su cantidad (which preserves a high rate of exchangeable value
merely by the limitation of its amount). La nacién consume metales pre-
ciosos en grandes cantidades para fines de lujo y adorno, y exporta anual-
mente productos industriales por valor de medio millén a un pais posee-
dor de minas para cubrir su nécesidad anual de metales preciosos. En-
tonces, mediante el mejoramiento de los métodos de explotacién o por el
descubrimiento de nuevos yacimientos, se reducen a la mitad los costes
de produccién dé la plata y del oro en el pais donde estan las minas;
por consiguiente, si se duplica la produccién, el precio de los metales ba-
jard en la mitad; los comerciantes de la nacién mencionada estarian en
condiciones de importar un millén de estos metalés en vez de medio por
la misma cantidad de mercancias exportadas. ;Cual seria el efecto? Nin-~
guno, por cierto, que fuera esencialmente analogo al efecto d¢ una oferta
superior a la demanda de cualquier otra mercancia igualmente duradera.
Como el anterior consumo anual de oro y plata para fines dé lujo en el
pais se satisfacia plenamente con la importacién por valor de medio mi-
{lén, no se encontrardn més compradores hasta que se haya creado una
nueva demanda mediante la reduccién del precic. En concordancia con
ello, los precios de la provisién de metal importado, estimados en la mo-
neda devaluada, caerdn con mayor o menor rapidez segfin que los co-
merciantes réalicen su mercancia mas o menos rapidamente (the prices,
accordingly, of the newly imported stock of metals, as esfimated in the
base currency, would decline with more or less rapidity as the merchants
might be more or less eager to realize their returns). Pero durante todo
este tiempo (hasta que los precios de los metales sean reducidos a sus
costes de produccién mediante la competencia) permanéceria invariable
el precio de todas las otras mercancias, salvo el del oro y de la plata,
medido en la moneda local de este pais. Y mientras no sé¢ pudiera em-~
plear algo del valor sobrante del metal para el intercambio comercial con
un tercer pais que estuviera menos favorécido en relacién con el oro y
la plata, el pais importador no obtendria ninguna ventaja de estas adqui~
siciones peri6dicas de riqueza metalica, salvo la que resulta de la gran
extensién dél empleo de oro y plata para fines domésticos (Buf, all this
time, the price of every wother commodity but the gold and silver, as
measured in the local currency of the country, would remain unmoved;
and, unless some of the surplus stock of the metals thus acquired could
be turned fo account in commercial exchange with some third country
less favourably circumstanced for procuring ifs supplies of gold and sil-
ver direat from the mines, the importing country would derive no ad-
vantage from these periodical accessions of metallic wealth, beyond such
gratification as can be derived from the more genenally diffused appli-
cation of gold and silver to domestic uses).

Aqui se ha reconstruido, pues, teéricamente, el caso de la suprava-
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loracién del florin dé plata austriaco. Sélo que Fullarton no da la de~
terminacién cuantitativa mediante el minimo social de circulacién.
Luego, Fullarton analiza las otras relaciones bajo un régimen de acu-
fiacién libre, como decimos hoy. Pregunta por el efecto que tendrian las
mismas circunstancias en un pais con relacionés comerciales mas exten-
sas, cuyo sistema monetario estuviera en una situacién mejor, esto es,
que tuviera una circulacién metalica plena (a full metallic circulation of
standard weight and [ineness), un comercio metslico ilimitado y una
Casa de Moneéda obligada a la acufiacién del metal moneda (@ mint open
for the coinage of all the standard bullion which might be brought to it).
Entonces, el efecto de la duplicacién de la oferta de las minas seria muy
distinto. No tendria lugar ninguna elevacién del' precio de mercado de
les lingotes, pues el precio del oro, medido en monedas del mismo metal,
no puede variar; pueden bajar o subir juntos, péro no puede ocurrir nin-
guna discrepancia, Por eso no habria ninguna oferia urgente anormal de
lingotes de oro sobre el mercado a consecuencia del aumento de la im-
portacién, ni, al menos al principio, un éstimulo para mayor consumo.
Los lingotes se enviarian todos a la Casa de Moneda para la acufiacién
y facilitarian un incremento enorme de riqueza a los importadores, que,
segtn la dimensién de los medios asi obtenidos, se convertirian inmedia-~
tamente en competidores para toda clase de inversién productiva en el
mercado, asi como para todos los objetos que contribuyen a hacér la vida
mas agradable. Pero como la oferta de estos objetos de lujo siempre es
limitada y no se incrementaria en ningiin modo mediante esta inundacién
con monédas en circulacién, la consecuencia inevitable seria la siguiente:
en primer lugar, una caida del tipo de interés; luego, una subida del pre-
cio de los terrenos y de todos los titulos-valores que devengaran un in-
terés; finalmente, una subida general progrésiva de todos los precios de
mercancias, hasta que estos precios hayan aleanzado un nivel que co-
rresponda a los reducidos costes de produccién de la moneda, con lo cual
cesa el efecto sobré el tipo de interés, la nueva provisién de monedas es
absorbida por la vieja y desaparecen las visiones de rapido enrigueci~
miento y prosperidad sin dejar méas huella que la mayor cantidad y peso
de las monedas que habria qué pagar en cada compra y venta ("There
would, in that case, be no rise of the market-price of the bullion, for
the price of gold, measured in coin of the same metal, and of equal fi-
neness, can never vary; they may both rise or both [all together, as. com-
pared with commodities, but there can be no divergence. Neither would
there be any unusual pressure on the bullion market in consequence of
the increased importation, nor, at least, in the first instance, any induce-
ment to a larger consumption, and the rest would all be sent to the
mint for coinage, yielding an enormous accession of wealth to the im-
porters, who, to the extent of the means thus placed in their hands. would
immediately become competitors for every description of productive in-
vestment in the market, as well as for all the material objects which con-
tribute to human enjoyment. But as the supply of such objects of desire
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is always limited, and would in no way be augmented by this greaf
inundation of circulating coin, the inevitable results would be, [irst, a
decline of the market-rate of interest; next, a rise in the value of land,
and of all interest-bearing securities; and lastly, a progressive increase
in the prices of commodities genenally, until such prices should have at-
tained a level corresponding with the reduced cost of procuring the coin,
when the action on interest would cease, the new stock of coin would
be absorbed in the old, and the visions of sudden riches and prosperity
would pass away, leaving no trace behind them but in the greater num-
ber and weight of the coins to be.counted over on every occasion Of
purchase and sale”) ®4,

Pero todavia hay que mencionar una supravaloracién caracteristica;
caracteristica, porque tiene lugar automaéticamente, sin mninguna inter-
vencién del Estado. Durante la Gltima crisis de crédito del otofio 1907,
en los Estados Unidos se origind un agio sobre el dinéro de repente,
pero no sé6lo sobre el dinero en oro, sino también sobre todas las clases
de medios de pago legales, monedas de oro y plata, dinero de papel dél
Estado (Greenbacks) y billetes de Banco. Al principio, el agio ascendia
a mas del 5 por 100. Ilustra los hechos la siguiente cndnica del corres-
ponsal en Nueva York del periédico Frankfurter Zeitung del 21 de no-
viembre de 1907: “En gran parte de las plazas comerciales americanas
se han suspendido completamente los pagos al contado. Alli se dan sig-
nos monetarios particulares, en otros se efectian los pagos parte en tales
signos y parte también al contado. En muchos sitios el dinero contante
circula todavia tinicamente como moneda fraccionaria. En setenta y siete
ciudades americanas se ha emitido dinero de emergencia, esto es, certifi-
cados de las Clearing Houses o cheques bancarios librados especialmente
para la ocasién, aunque mayormente los primeros. Mientras que antes de
la crisis quiza s6lo una docena de ciudades americanas tuvieran casas de
clearing, ahora se han fundado en unos cien lugares. Tan pronto como
estallé la crisis en Nueva Yaork se asociaron los institutos de crédito para
la defensa coman contra el peligro amenazador. A diferencia dé lo su-
cedido en Nueva York, donde los certificados de las casas de clearing
s6lo se han librado para grandes sumas, las Clearing Houses menciona-~
das crearon un vérdadero “dinero de emergencia” calculado para la
circulacion general, adecuado a las necesidades de la pequefia circula-
cién en fracciones de 1, 2, 5 y 10 délares. Estos signos monetarios circu~
lan con plena libertad en los sitios donde hay institutos de clearing y sus
cercanias; los obréros los aceptan en pago de sus salarios, los comercian-
tes los admiten por sus mercancias, etc, Van de mano en mano y, si es
que la tienen, sélo sufren una pérdida pequefia frente al dinero en meta-
lico. Cuan grande es también la falta d¢ dinero en metalico en Nueva
York lo demuestra el ejemplo de que incluso la poderosa Standard Oil
Company tenia que pagar los salarids de sus obreros en cheques certi~

* Joun FuLrarTton, On the regulation of currencies, 2. ed., 1845, pag. 59.
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ficados. El "dinero de emérgencia” no se puede emplear tan sélo en los
pagos a los institutos del Gobierno; las cajas piiblicas se basan en el
Legal Tender, y por ello tiene que pagarse en dinero efectivo. Esta es
la causa principal para €l agio que tiene el efective. Cuando en los al-
timos dias la American Sugar Refining Company no pudo lograr su~
ficiente dinero en metalico para sacar un cargamento de azicar del de-~
posita de la Aduana, tuvo que cerrar algunos establecimientos durante
uno o dos dias.”

Lo particular del fenémeno consisté en qiie la cantidad de circulacién
existente se hizo demasiado pequefia para las necesidades de la circu-
lacién. La crisis de crédito habia originado una fuerte necesidad de pago
en éfectivo al perturbar la compensacién de pagos mediante el dinero
de crédito (letras de cambio, endoscs, transferencias, etc.). Se originé
un hambre canina de dinero en metalico. Pero mientras la circulacién exi~
gia més dinero en metalico, desaparécia al mismo tiempo de la circula~
ciébn y se atesoraba como reserva ®*. En lugar del dinero desaparecido
se intentaba crear uno nuevo, los certificados de las casas de clearing
(compensacién), qué eran, en realidad, billetes emitidos contra la garantia
conjunta de los Bancos que participaba en el clearing. La limitacién legal
de la emisién de billetes se salté de este modo conifra o al menos praeter
legen, como se suspendié en Inglaterra en casos parecidos el Acta Peel.
Pero este dinero fiduciario no tenia poder de pago legal, y el dinero en
metalico no bastaba. Por tanto, se supravalorizé y permanecié asi’(oca~
sioné un agio) hasta que las entradas de oro dé Europa, el restableci-
miento de las relaciones normales de crédito y la colosal limitacién de
la circulacién inmediatamente después de la crisis eliminaron la *“necesi-
dad de dinero” y la transformaron en gran abundancia. El nivél del agio
era variable y estaba condicionado por el “valor social de circulacién”.
Lo caracteristico es que el agio era completamente igual para papel que
para metal; ]a mejor prueba dé que no tenia nada que ver con cualquiera
elevacién en el valor del oro.

Como ya se sabe, la emisién de dinero de papel con curso forzeso ha
sido a ménudo para el Estado el procedimiento de efectuar pagos para
los que le faltaban los medios. El dinero de papel, por de promto, eché
fuera de la circulacién al dinero metalico de valor pleno que salia hacia
gl extranjero para pago de los gastos de guerra, por ejemplo®. Si se
efectuaba otra emisién, tenia lugar entonces una depreciacion del di-

® En un mforme presentado ante el Congreso a mediados de enero de 1908, el
secretario americano del Tesoro, Cortelyon, estima la cantidad total del dinero en
efectivo que es retenido por el piiblico desde la suspensién de pagos de lal Knickerbo-~
cker Trust Company hasta el restablecimiento de la confianza, en unos 296 millones
de délares, aproximadamente. Esta suma representa, en lo esencial, una décima parte,
g?ﬂximadamente, de todo el dinero que se encuentra en circulacién en los Estados

idos. .

* Con arreglo a la vieja ley de que el dinero malo desplaza de la circulacidn
al bueno. En Macaulay leemas lo siguiente: ."El primer escritor que ha llamado la
atencién sobre e] hecho de que donde se pomen én circulacién conjuntamente dinero
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nero en papel. Por tanto, en régimen de moneda sin libre acufiacién es
valida la teoria cuantitativa, formulada por generalizacién dé las expe-
riencias que se habian hecho a fines del siglo xvin con la desorganiza~
cién monetaria americana, francesa e inglesa. En tales casos, se puede
hablar de inflacién, de saturacién dé la circulacién y (en casos especia~
les) de falta de medios de circulacion. En cambio, con acufiacién libre
es imposible una inflacién, incluso cuando el minimo de la circulacién
sea satisfecho con dinero de papel de curso forzoso. El dinera fiduciario

v

bueno y malo el malo desplaza @l bueno es Arist6fanes. Parece haber creido que la
preferencia que daban sus conciudadanos al dinero mas ligero tiene su causa en el
mismo mal gusto que los llevaba = confiar 1a direccidn de grandes asuntos a gentes
como Cleon e Hiperbolo. Pero aunque su concepcién de la economia no resistiria la
critica, sus versos som, por cierto, muy acertados:
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“Muchas veces he notado que en nuestra ciudad sucede con los buenos y
malos ciudadanos lo mismo que con las piezas de oro antiguas y modernas.
Las primeras no felsificadas, y las mejores sin disputa, por un buen cuio y
exzcelente sonido, son corrlentes en todas partes entre griegos y bérbaros,
¥y, sin embargo, no las usamos para nada, prefiriendo esas detestables pies
zas de cobre, recientemente acufiadas, cuya mala ley es notoria. Del misme
modo despreciamos y wultrajamos a cuantos ciudadanos sabemos que son
nobles, justos, buenos, honrados, habiles en la palestra, en las danzas y en
la miisica, y preferimos para todos los cargos a hombres sin vergiienza,
extranjeros, esclavos, bribones de mala ralea, advenedizos, que antes la Re-
piblica no hubiera admitido ni para victimas expiatorias. Ahora, pues,
insensatos, mudad de costumbres y utilizad de nuevo a las gentes honradas,
pues de esta suerte, si os va bien, seréis elogiados, y si algin mal os resul-
ta, al menos dirdn los sabios que habéis caido con honra.”

Las ranas, de ARISTOFANES, traducida directemente del griego por don FEDERICO EARAL
BAR y ZumARRAGA. Biblioteca Clasica, t. XLII, Libreria y Casa Editorial Hernan-
do, S. A., Madrid, 1925.
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convertible, cuando existe en demasia, vuelve en seguida al lugar de emi-
sién; lo mismo pasa con el dinero en oro: se acumula en los sétanos -
del Banco como tesoro de oro. Como equivzlente general es, al mismo
tiempo, forma comitinmente valida y siempre deseada de la acumulacién
de valor y de riqueza. Acumular dinero de papel de curso forzoso carece
de sentido, pues sélo se manifiesta como valor dentro de la circulacion
del pais; el oro, en cambio, es dinero universal y constituye la reserva
de todas las emisiones. Por eso, su acumulacién parece siempre racional.
El oro es portador independiente de valor también fuera de la circula~
ci6én, mientras que el dinero de papél sélo” mantiene una “cotizacion”
dentro de la circulacién. )

El que se emita dinero de papel en demasia aparece s6l16 en su de«
preciacién frenté al metal que pretende representar. Pero en un momento
dado no existe mas o menos papel del que requiere la circulacién. Su-~
pongamos que la circulacién requiere un millén de florines, pexo el Es-
tado ha puesto en la circulacién dos millones médiante sus pagos; nomi-
nalmente los precios han subido el doble y requieren ahora los dos mi-
llones de florines de papel. Estos se han devaluado porque se emitiéron
en demasia; pero puesto que ya se han emitido. los requiere también la
circulacién. Por tanto, no puedén salirse automéaticamente de la circu~
lacién; su suma sélo puede disminuirse, con permanente suma de mer-
cancias, volviéndolos a destruir el Estado, con lo que la suma de dinero
restante asciende relativamente én la cotizacién, Para el Estado esto sig~
nificaria, naturalmente, la misma pérdida a que ascendié la ganancia que
obtuvo en su tiempo mediante la emisién. Aqui lo esencial es que, sin
libértad de acufiacién y con un medio de circulacién sin valor o depre-~
ciado, toda la suma del dinero tiene que permanecer en la circulacién y
no puede salir de ella, porque, tenga el volumen que quiera, recibe su
valor dé¢ las mercancias que se encuentran en circulacién. Con acufia-
cién libre es diferente; aqui entra el oro en la circulacién con arreglo a
las necesidades correspondientes, mientras que el exceso se acumula én
los Bancos como portador de valor. Aqui estan excluidos cambios de va-~
lor por la circunstancia de que sobre o falte oro (dinero métélico de va-~
lor integral) en la circulacién, como supuso la tecria cuanmtitativa.

En la moneda de papel pura cambia, pues, con tiempo de circulacién
invariable, la suma de precios representada por el papél en la misma re~
lacién que la suma de precios de las mercancias y en relacién inversa
a la cantidad de unidades de dinero en papel émitidas. La misma ley es
valida también cuando, sin libertad de acufiacién, se abastece la circu~
lacién con un metal inferior. S6lo que en este caso el limite inferior de
la dévaluacién viene dado por el precia del metal en el mercado uni-
versal. La moneda no puede bajar por debajo de este valor incluso con
mayor emisién. Ademas, si se suprimiera la acufiacion libre de moneda
de oro, esto es, el derecho de las personas privadas a hacer acufiar su
oro en cualquier momento, puede tener Iugar también un aumento del
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valor de las monedas frente al metal no acufiado ?*. En todos estos ca-
sos, los medios de circulacién no se convierten en signos de dinero, esto
es, de oro, sino en signos de valor. Pero no derivan ese valor a través
de una mercancia sola, como el papel en los sistemas monetarios mixtos,
donde dnicamente es represéntante del oro y recibe el valor de él, sino
que la masa total de dinero de papel tiene el mismo valor que la suma
total de la masa de mercancias que se encuéntran en circulacién, con
una velocidad de circulacién invariable del dinero. Por tanto, su valor
s6lo es reflejo del proceso social de la circulacién total. En ella, todas
las mercancias intercambiables €n un momento dado actiian como una
suma de valor tinica, como unidad, a la que se contrapone la masa de
dinero en papel como unidad igual mediante el proceso social del inter-~
cambio.

De lo desarrollado hasta ahora se deducé también que semejante mo-
neda de papel pura no corresponde, & la larga, a las exigencias del me-

# Habria que prestar mucha atencién a los intentos de interpretaciéin rewlizados
por los economistas modernos. A mediados de los afios noventa, cuando la produc-
cién de oro crecié rapidamente y, al mismo tiempo, sobrevino una fuerte abundancia
de dinero y un tipo de interés mas bajo {un descuento mercentil en Londres inferior
al 1 por 100), se discutié en Inglaterra la idea de la suspensién de la libre acuiiacion
de oro.

Ademas, el problema también es discutido por Tooke. Lo motivé la controversia
sobre la utilidad y efecto de la introduccién de un seignorage {derecho de acufiacién),
tal como lo recomendsba Ricardo, en un montante de un 5 por 100. "Una moneda
desvalorizada (debased coinage) o una que esté sometida a derecho de acufiacion
(Schlagschatz), si no se limita la cantidad del dinero total que se encuentra en circu-
lacién, no tendra naturalmente el mismo valor de cambio (nof be of the same value
in exchange) que si la moneda fuera de valor pleno o se llevara a cabo estrictamente
un principio de limitacién de la acufiacién’. Para fines de ilustracién, Tooke pone
el caso siguiente: "Supongamos que la circulacion del pais consistiera dnicamente
de oro y ascendiera a 20 millones de soberanos del mismo peso y pureza que actual-
mente; si se redujera momentaneamente el valor de cada pieza de oro en 1/20, o sea,
en un 5 por 100, y el nimero de piezas permaneciera limitado exactamente en la misma
cantidad de 20 millones, entonces no sobrevendria naturalmente ningn cambio en los
precios bajo las mismas circunstancias, relacién invariable de las mercancias y demas
con el nimero de monedas. Y si el oro en barras valia antes a 3 libras esterlinas
17 chelines 10 ¥ peniques la onza en el mercado, continuard siendo igual bajo las
mismas circunstancias; o con otras palabras: 46 libras esterlinas 14 chelines 6 peni«
ques en oro acufiado, que pesan 19/20 de libra, se cambiarian en el mercado por una
libre entera de oro no acufiado, y de la misma pureza. Pero si la cantidad de oro que
se le quita a cada moneda se acufiara en una cantidad suplenientaria de piezas de oro
y se lanzaran a la circulacién, ahora los 21 millones no tendrian mayor poder de
cambio que antes los 20 millones (The twenfy-one millions would then exchange for
no more than the formen twenty millions). Todas las mercancias aumentarian de pre-
cio en un 5 por 100 y entre ellas también el oro en barrels, que costaria entomces
4 libras 1 chelin 9 peniques y un cuarto; o en otras palabras: 46 libras esterlinas
14 chelines 6 peniques en monedas se cambiarian por 19/20 de una libra de oro no
acufiado. '

"Este es el punto esencial de todo razonamiento sobre medios de circulacién, y su
empleo en relacién con el poder del Estado para aumentar mediante el monopolio de
emisién el valor nominal de las monedas sobre su valor intrinseco (infrinsic value)
en moneda exclusivamente metélica esta suficientemente claro” (Vid. History of Pri-
ces, vol. 1, pags. 120 y sigs.).

4
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dio de circulacién. Puesto que su valor esta determinado por la suma
de valores dé las mercancias en circulacién, y éstas estan sometidas a
continuas oscilaciones, el valor del dinero oscilaria también continua-
mente. El dinero no seria ya la medida del valor de las mercancias, sino
que, por el contrario, su valor se mediria por las respectivas necésidades
de la circulacién, esto es, con invariable velocidad de circulacién, por el
valor de las mercancias. Por consiguiente, dinero en papel puro és im-~
posible, a la larga, porque la circulacién estaria expuesta asi a continuas
perturbaciones. '

En abstracto, se podria construir un sistema-monetario-basado ex-
clusivamente en papél moneda de la siguiente manera: Imaginemos un
Estado comercial cerrado que emitiera dinero en papel del Estado en una
cantidad suficiente a las necesidades medias de la circulacién. Esta suma
de papel moneda no es susceptible de incremento. Las necesidades de la
circulacién se abastecen, ademas de con este papel moneda, con billetes
de Banco y demas, igual que sucede con la moneda metalica. Segin la
analogia de la mayoria dé las legislaciones actuales sobre billetes de Ban-~
co, el dinero en papel serviria de respaldo de estos billetes de Banco,
que en lo demés estarian cubjertos bancariamente. La imposibilidad de
aumentar el papel moneda lo aseguraria contra la depreciacién. Con arre-
glo a las relaciones de la acumulacién, el dinero en papel seria acumu-
lado por persomas privadas-o desembocaria en los Bancos de una forma
analoga a la del oro actualmente, si disminuyera el volumen de la circu-
lacién, y volveria a ésta si su volumén aumentase. En la circulacién per-
maneceria siempre el correspondiente minimo de circulacién empleado,
mientras que las oscilaciones de la circulacién se satisfarian con un mas
o un menos de billetes dé Banco. Por consiguiente, semejante papel mo-
neda estatal tendria estabilidad de valor. Sélo si se desplomara el cré~
dito sobrevendria una crisis de dinero, la masa del dinero en papel exis-~
ténte no podria bastar eventualmente y podria recibir un agio, como, por
ejemplo, el oro y los greenbacks durante la dltima crisis monetaria de
los Estados Unidos. Pero, en realidad, semejante papel moneda no es
posible. Este dinero en papeél seria valido inicamente dentro de un Es-
tado; para saldar los pagos internacionales es necesario el metal, dinero
con valor intrinseco, y tan pronto como sea éste el caso, el valor del
dinero circulante en &l interior tiene que mantenerse también a la misma
altura que el medio de pago internacional para evitar perturbaciones del
trafico comercial; una exigencia que se cumple, por ejemplo, por el sis-
téma y la politica de la moneda austriaca, sin que necesite entrar metal
en la circulacién interior. Es como un presentimiento de estas experien~
cias recientes en la esfera de las finanzas cuando Marx dice: “Toda la
historia de la industria moderna indica que &l metal Gnicamente se recla-
maria de hecho para saldo del comercio internacional tan pronto como
se hubiera alterado su equilibrio momentaneamente, caso de que la pro-~
duccién interior estuviesé organizada. El que el interior ya no necesita
ningtin dinero en metal lo demuestra la suspensién de los pagos en efec-
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tivo de los llamados Bancos Nacionales, a los que se recurre, como tGnico
remedio, én todos los oasos extremos” 28,

Pero entonces esta moneda fracasa practicamente ante la circunstan~
cia de que no seria posible ninguna garantia que asegurase la impo-~
sibilidad de aumentar semejante papel moneda. Como medio de conser-
vacién de riqueza, el dinero con valor intrinseco, oro, es siempre nece-
sario en su forma continuamente convertible 2.

Por eso, ¢l dinero, e incluso la. mercancia-dinero valiosa, por ejemplo
‘el oro, jamas puede ser sustituido completamente por simples signos en
la circulacién, si es que ésta debe discurrir tranquilamente. De hecho
también circula siempre dinero de valor pleno en el sistema puro de pa-
pel moneda, por ejemplo, para pagos en el exterior. Sélo puede ser sus~
tituido por papel el minimo bajo el que no desciende la circulacién, como
la éxperiencia ensefia. Pero esto es, al mismo tiempo, una prueba de que
el dinero, igual que la mercancia, no tiene ningfin valor imaginario, sino
que tiene que ser de una medida objetiva. La imposibilidad de un papel
moneda exclusivo es una estricta prueba &xperimental de la teoria ob-

= EI capital, t. 111, 2, pag. 55. Por lo demds, en elgunas manifestaciones de Marx
sobre problemas del dinero, se tiene la sensacién de que, en su conciencia, ciertas con-
secuencias que resultan de su teoria del dinero llevan a cabo una lucha contra las
intuiciones que se han obtenido del material empirico de su tiempo y que no se pue-
den vencer por completo de forma légica. Las experiencias mas recientes confirman
también las tltimas consecuencias que se deducen de la teoria marxista del valor y del
dinero.

Cuando Marx acenttia que s6lo puede haber en la circulacién tanto papel como
la cantidad de oro que ella misma exige, es importante para la comprensién de los
fenémenos monetarios modernos recordar que, incluso esta canfidad de oro, puesto que
su valor estd dado, estd determinada, respectivamente, por el valor social de circula-
cién; si desciende éste, sale oro de la circulacién; si es al contrario, viceversa. Pero
con papel moneda o moneda sin libertad de acufiacién general no puede tener lugar
una salida y una entrada en la circulacién, puesto que el signo de papel circulante
seria de menor valor. Por consiguiente, aqui hay que volver sobre el valor de circu-
lacién como lo determinante y no puede uno contentarse con considerar los signos de
dinero como simples signos de oro, como Marx en la Critica de la economia politica-

Lo méas exacto de Marx me parece su formulacion de las leyes del papel moneda
(o controlada), cuando dice: “Los marcos sin valor son signos de valor en tanto repre-
senten al oro dentro del proceso de la circulacién, y lo representan tGnicamente en tanto
el mismo oro entrara en forma de monedas en el proceso de la circulacién, una cantidad
determinada por su valor propio cuando son dados los valores de cambio de las mer~
cancias y la velocidad de sus metamorfosis (Zur Kritik der politischen Okonomie, pé«
gina 113). Solo que el rodeo que da Marx parece superfluo al determinar, en primer
lugar, el valor de la masa de moneda y, a través de éste, el del dinero en papel. El
caracter puramente social de esta determinacidn se manifiesta mucho méas claro cuando
se deduce directamente el valor del dinero en papel del valor social de circulacién.
El que histéricamente las monedas de dinero en papel nazcan de las monedas en me-
tal no es razén para considerarlas también asi tedricamente, El valor del dinero en
papel tiene que poder ser deducido sin recurrir al dinero en metal.

® Por eso Helfferich no tiene razén cuando dice: “Tleéricamente existiria la po-
sibilidad de adecuar un papel moneda a las oscilaciones de las necesidades de dinero
de la economia y evitar con ello algunas perturbaciones que pueden deducirse, en mo-
nedas de metal, de los desplazamientos del equilibrio entre la necesidad y la disponibi~
lidad de dinero” (Das Geld, pag. 470).
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jetiva del valor, asi como, a base de esta teoria del valor, pueden expli-
carse finicamente los fenémenos particulares qué presentan el papel mo-
neda y, en general, la moneda sin libre acufiacién.

En cambio, es racional sustituir, en el volumen que permita el mi-
nimo de circulacién, el dinéro de valor pleno, esto es, el oro, por signos
relativamente sin valor. Pues en el proceso M-D-M el dinero es super-
fluo para el contenido del proceso, para el cambio social de materia, y
s6lo crea gastos qué pueden ahorrarse®®. Encontrandose sélo en este
volumen dentro de la circulacién, el dinero en papel no es representante
del valor de las mercancias, sino del valor del oro; no son signos de:-mer-
cancias, sino de oro. Déntro de estos limites son validas también las ar-
gumentaciones de Marx: “En el proceso M-D-M, mientras se repre~
sente sblo como unidad integrante del proceso o como inmediata con~
versién de una en otra de ambas metamorfosis —y asi se representa en
la esfera de la circulacisn, donde funciona como signo de valor—, el va-~
lor de cambio de las mercancias recibe existencia simboélica, sélo ideal en
el precio, y sélo representada en el dinero. El valor de cambio aparece
asi dnicamente como imaginado o representado objetivamente, pero no
posee ninguna realidad, salvo en las mismas mercancias, en tanto esté re~
presentado en ellas un guanfum determinado de tiempo de trabajo. Por
eso parece como si el signo de valor representara directamente el valor
de las mercancias al presentarse no como signo de cro, sino como signo
del valor de cambio expresado en el precio, pero existente tinicamente en
la mercancia. Pero esta apariencia es falsa. El signo de valor sélo es di-
rectamente signo de precio, esto es, signo de oro, y, sélo dando un rodeo,
signo del valor de la mercancia. El oro no ha vendido su sombra como
Peter Schlemihl, sino que compra con su sombra. Por eso, el signo del
valor actiia tnicamente mientras dentro del proceso represente oro al
precio de una mercancia frente a otra o frente a todo propietario de
mercancias. Una cosa determinada, relativamente sin valor, un trozo de
cuero, una tira de papel, etc., se convierte, por de pronto, segiin la cos-~
tumbre, en signo del material dinero, pero se afirma como tal Gnicamente
garantizandose su existencia como simbolo mediante la voluntad general
de los propietarios de mercancias, esto es, recibiendo legalmente existen-~
cia convencional y, de ahi, cotizacién obligatoria, Dinero en papel del
Estado con cotizacién obligatoria es la forma perfecta del signo del va-
lor y la tinica forma de dinero en papel que brota directamente de la
circulacién metalica o de la circulacién simple de mercancias” %%

®  Por tanto, e] papel moneda no es ningtn dinero “defectuozo” o “malo, infe-
rior”; hallandose en circulacién en la debida proporcidén no contradice, en ningtn
modo, las leyes econémicas. Sé6lo hay confusién ‘sobre éstas, lo que induce a la ma-
yoria de los “metalistas” a considerar los abusos, tanto los queridos como los resul-
tantes del desconocimiento de la teoria, como pertenecientes a la esencia de toda mo-
neda en papel y caer en un miedo supersticioso por completo no s6lo ante todo bi-
llete estatal inconvertible, sino ante el pequefio billete de Behco convertible, mas in-
ofensivo. Goliaths (aunque no como tedricos) temen a David, y cuanto més pequefio
el billete de Banco, mayor el miedo. LS

®  MaRX, Zur Kritik der politischen Okonomie, “pags. 109-110.
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Nuestra hipétésis de un papel moneda puro, que existiera sin cober-
tura de oro, ha vuelto a demostrar, pues, la imposibilidad de que las
qmercancias sirvan mutua v directamente para expresién de su propio va-
lor de cambio; méas bien aparece también aqui la necesidad del progréso
hacia un equivalente general que s6lo tiene gue ser mercancia y, por
eso, valor.

Esta claro que ya en las monédas se requiere un proceder comin de
los productores para la garantia de su exactitud, y tanto mas en el di-
nero de papel. El érgano natural para ello es el Estado, uinica organi~
zacién consciente que conoce la scciedad. capitalista y que tiene, al mis~
mo tiémpo, poder coactivo. El caracter social del oro aparece aqui direc~
tamente como tal en la regulacién social por el Estado. Simultaneamente
se da con ella el limite de la capacidad de circulacién de monedas y pa-
pel en las fronteras estatales, Como dinéro universal funcionan el oro
v la plata, segiin su peso.




CAPITULO III

El dinero como medio de pago. El dinero
crediticio

Hasta ahora hemos considerado el dinero como medio de cambio,
demostrando la necesidad dé su valor objetivo e indicando los limites de
esta necesidad: la posibilidad de sustituirlo por signos monetarios. En
el proceso de circulacién M-~D-M la misma magnitud de valor existia
por duplicado, una vez como mercancia y otra como dinero. Pero la mer-~
cancia puede ser también véndida y pagada en un segundo momento.
La transformacién de la mercancia se ha consumado antes que su va-
lor se haya sustituido por dinero. El vendedor se convierte en acreedor
y el comprador en deudor. El dinéro recibe una nueva funcién mediante
la separacién de venta y pago, se convierte en medio de pago. Ha cesado
el fenémeno simultdneo de los equivalentes mércancia y dinero en am-
bos polos del proceso de venta. El medio de pago entra en la circula-
cién, pero después que la mercancia ha salido de ¢lla. El dinero ya no
media en el proceso, sino que lo concluye independientemente. Si el com-
prador deudor no tiene ningtin dinero, tiene que vendér mercancias para
poder pagar. Si no paga, tiene lugar la venta forzosa de sus bienes. La
forma de valor de la mercancia, el dinero, deviene ahora, por consiguiente,
fin propio de la venta mediante una necesidad social que nace de las re-
laciones del mismo proceso de circulacién. Mientras el dinero en calidad
de medio de cambio sustenta la relacién social entre vendedor y comi-
prador, e incliso ésta nace dnicaménte a traves de la mediacién del di-
nero, como medio de pago el dinero expresa una relacién social que se
‘ha formado ya anfes de que .este entre en fu La mercancia se ha
entregado y quiza consumido mucho antes de que su valor se haya sus-
tituido por dinero. El plazo de pago, es enteramente distinto del mo-~
mento en que nacié la obligacién de pago. El dinero que se da como
pago no es finicamente forma econdémica mediadora y por eso fugaz, y
también directamenté sustituible en el proceso del intercambio de mer~
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cancias, Mas bien el pago realiza el proceso también substancialmente.
Pues si en M-D-M se acredita D, el primer propietario de mercancias
qgue ha vendido la mercancia puéde también consumar la sequnda parte
de su metamorfosis D-M sélo cuando se haya pagado D. El simple pro-
ceso anterior se ha descompuesta ahora en dos partes integrantes ‘que se
disgregan temporalmente. -

También es posible otro caso: el propietario de mercancias realiza
la venta D-M, por su lado, quedando también deudor de D en espera de
posterior recepcidon dé D por la venta de sus mercancias. Su pago de-
pende entonces del pago del comprador de sus mercancias. Si no se efec~
taa el pago, hace bancarrota y obliga también a sus™acreedores a hacer
lo mismo. Por eso, como medio de pago el dinero tiene que refluir si ne
se quiere que pierda después sii“validez todo el proceso de intercambio
ya realizado. Si el dinero no se paga, la mereancia permanece entregada,
Ia relacién social creada por la entrega no se puede hacer retroceder, mas
para el propietario individual de mercancias se anula después. No vuelve
a recibir el valor que ha entregado y no puede, por su parte, conseguir
otros valores ni pagar los obtenidos. '

La funcién del dinero como médio de pago supone, por consiguiente;:
el acuerdo mutuo entre el comprador y el vendedor para aplazar el pago.
La relacién econémica nace, pues, de un acto privado. Junto a la com-
pra y venta nace la segunda relacién de acréedor y deudor: una obliga-.
cién entre dos personas particulares. -

Por otro lado, el dinero como medio de pago representa sélo ventas
y compras realizadas. El dinero, por de pronto, sélo ha funcionado ideal-
ménte como medida de valor. El pago se hard después. Si se han efec~
tuado compraventas anteriormente entre las mismas personas, se pue-
den compensar mutuamente y sélo hay que pagar en dinero el saldo. Por
lo que el dinero también es aqui finicaménte representante de valores y
puede ser sustituido. Pero, como medio de circulacién, el dinero facili
taba tnicamente el infercambio de mercancias, el valor de una se sus-
tituia por €l valor de otra. Con ello estaba concluido por entero el pro-
ceso. Este procesc era social, era el acta por el que se consuma el cam-
bio social de materia, por eso incondicionalmente necesario dentro de un
volumen detérminado., Como el dinero de oro tinicamente era aqui inter-
mediario, podia ser sustituido por signos que tenian la sancién de la so-
ciedad (del Estado). Cuando el dinero actiia como medio de pago se ha
anulado la sustitucién inmediata de un valor por otro. El vendedor ha
entregado la mercancia sin procurarse el equivalente social valido, di-
nero, ni tampoco otra mercancia del mismo valor que hubiera hecho
superfluo el dinero en este acto de intercambio. Sélo tiene una promesa
de pago por parté del comprador, detras de la cual no estd la garantia
social?, sino iinicamente la garantia privada del comprador, El que en-

* Queremos decir la garantia econémica material; la formal, la juridica de que

tienen que cumplirse los contratos, naturalmente, se da siempre por supuesta.
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tregue mercancias a cambio de una promesa es asunto particular suyo.
La validez de la promesa se demuestra el dia de pago, cuando es rzal--
mente convertible en dinero. Por consiguiente, el vendedor ha entrégado
mercancias contra una obligacién de pago, una “letra de cambio”. Esta
misma letra puede ser considerada como algo séguro por otros que ven-
deran, por su parte, mercancias a nuestro propietario de la letra de cam-
bio. La letra de cambio funciona aqui dentro de este circulo de perso-
nas —que estan unidas en este circulo por su caracteristica comtn de
tomar en serio la promesa de pago, es decir: por una opinién suya par-
_ticular,_aunque generalmente fundamentada— como medio de circulacién
o de pago; en una palabra, como dinero—dinero de crédito—, Todos
estos actos de cambio se han consumado definitivaménte para este circulo
cuando el dinero de crédito se haya transformado en dimero.

Por tanto, en contraposicién al papel moneda de curso forzoso que
brota como producto social de la circulacién, el dinero de crédito esta
garantizado particularmenté y no socialmente, y por eso tiene que ser
siempre transformable, convertible en dinero. Si esta convertibilidad es
dudosa, el sustituto del medio de pago pierde todo valor. De ahi que,
como medio de pago, el dinero sélo pueda ser sustituido por érdenes de
pago. Estas tienen que pagarse en tanto no se compensen mediante en-’
trelazamiento mutuo.

Esto constituye la diferencia entre la circulacién de létras de cambio -
y la de papel moneda con curso forzoso. Esta iiltima se basa en el mi-
nimo social de la circulacién de mercancias. La circulacién de letras

R

*Toma el espacio mas alla de ese minimo; se basa en la correspondiénte
venta de una mercancia realmente consumada, y en verdad consumada
a un determinado precio en dinero; y &s un titulo privade de deuda
que, o se compensa con ofro, o se paga en dinero y cor ello se convierte
en el equivalente reconocido socialménte valido. Ha nacido de la funcién
del dinero como medio de pago, sustituye al dinero, y en verdad mediante
crédito, a través de la relacién privada eantre dos contrayentes, detras
de los cuales esta la confianza en su capacidad de pago, en su capaci-
dad social. En el papel moneda la consumacién del proceso privado de
cambio no es el supuesto; mas bien s¢ efectiia el cambio a través del
papel moneda que actfia aqui como medio puro de circulacién y ultima
con ello el cambio, lo hace socialmente valido; como en da circulacién de
letras—en tanto no se compense la létra de cambio—, el cambio no ne-
cesita ser socialmente valido mediante el pago en efectivo.

El papel moneda, por el contrario, no se basa en una relacién de cré-
dito, vy es enteramente falso calificarlo de deuda del Estado o de di-
nero de crédito.

Sobre este hecho, que la letra de cambio obliga Gnicamente a las per-
sonas particulares y el papel moneda a la sociedad, se basa la diferente
posibilidad de devaluacién del papel moneda y de la letra. La suma de
papel monéda es siempre una unidad en la que cada fraccién individual
es solidaria y simultaneamente responsable~de la ctra; sélo puede deva-
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luarse o revaluarse en el total y esta depreciacién afecta de la misma
manéra a todos los miembros de la sociedad. Por eso, la garantia social
es uniforme para toda la suma y también para cada una de sus partes
integrantes. La socieaad, a través de su érgano consciente, el Estado,
procura el sustituto del dinero como medio de circulacién. El dinero de
crédito es creacion de las pérsonas privadas. Se basa en sus actos priva~
dos de cambio y sélo tiene validez, sdlo funciona como dinero, porque y
mientras es convertible en dinero en todo momento. Por eso, toda letra
individual puede dévaluarse por si (pero no puede revalorar ninguna le-

tra) cuando estas transacciones privadas.no pueden-consumarse con.ca-.. .

racter socialmente valido, esto es, cuando en el plazo del vencimiento no
se efectiia ningtin pago en efectivo. Puede llegar a no tener ningiin va-
lor en absoluto; pero siempre se queda sin valor Gnicamente la letra del
particular; la devaluacion afecta siempre a otro individuo tnicamente,
cuyas obligaciones restantes no se cambian por ello.

El papel moneda inconvertible tiene que permanecer limitado al mi-
nimo de los procesos de circulacién. La cantidad de dinero de crédito de-
pende solamente de la suma de precios de las mercancias, para las que
el dinero debe funcionar como medio de pago. Su cantidad depende, con
precios dados, tinicamente de la expansién de la relacién de crédito, que
es extraordinariamente variable. Pero como siempre tiene que ser con-
vertible, jamas puede devaluarse en su relacién con las mercancias ni
por su causa. El dinero de crédito convertible jamés puede deducir su
depreciacién de su cantidad (como el papel moneda inconvertible), sino
tinicamente del fallo de la convertibilidad. A la menor duda sobre su con~
vertibilidad se hace inmediatamente la prueba de la garantia basica. Los
propietarios de mercancias, que en medio de todos los dulces y finos
“papelitos” se habian olvidado del oro por completo, se precipitan todos
sobre el oro (On revienf foujours & ses premiers amours).

En un lapso de tiempo determinado hay en circulacién siempre una
cantidad determinada de obligaciones; éstas representan la suma de pre-~
cios de las mercancias, cuya venta ocasionan. La cantidad de dinero ne-~
cesario para el pago de esta suma de precios depende, por lo pronto, de
la velocidad de circulacién de los medios de pago. Esta esta condicionada
por dos circunstancias: la concatenacién de la relacién entre acreedor y
deudor, de tal forma que A, que recibe el dinero de su deudor B, lo paga
a su acreedor C, etc., y el periodo de tiempo entre los diversos plazog
de pago.

Cuanto méas cercanos estén los plazos de pago unos de otros, con
mayor frecuencia puede emplearse consecutivamente la misma pieza de
oro para los pagos.

Si en el proceso D-M-~D las ventas tienén lugar simulténeamente y
una junto a otra, esto limita la velocidad de los medios de circulacién, es
decir, el sustituto de la masa mediante la velocidad de circulacién. Si,
por el contrario, los pagos se efectiian al mismo tiempo y en el mismo lu-~
gar, pueden compensarse unos con otros y ahorrarse el dinero como

]E
r
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medio de pago. Con la concentracién de los pagos en el mismo lugar se

desarrollan naturalmente algunas instituciones y métodos para su com- -

pénsacién. Asi, por ejemplo, los Virements en la Lyon medieval. Los cré-
ditos solo- necesitan ser confrontados para anularse reciprocamente hasta
cierto importe como cantidades positivas vy negativas. Con lo que sélo
queda por saldar un balance de deuda. Cuanto mas voluminosa sea la
concentracién de pagos menor sera relativamente el balance, esto es, la
masa de los medios de pagd® que se encuentran en circulacién.

Hallamos la masa del dinero que se encontraba én circulacién, esto
.es, en &l proceso M-D-M (donde el oro puede sustituirse por signos de
oro en la cantidad del minimo de circulacién) igual a la suma de precios
de las mercancias, dividida por la cantidad en circulacién de piezas de
oro idénticas. Igualmente, la masa de los medios de pago igual a la suma
de obligacionés (que a su vez son igual a la suma de precios de las mer-
cancias por cuya venta han nacido los pagarés) esta dividida por la can~
tidad en circulacién de los medios de pago de! mismo nombre, disminui~
da en la suma de pagos compensadores. Si en un momento dado se supo-
ne dada la velocidad de cireulacién y sé hace igual a uno, la masa del
dinero total en funcién es igual a la suma de los precios de mercancias
en circulacién, méas la suma de los pagos vencidos, menos la de los pagos
que se compensan, menos, finalménte, aquellas piezas de dinero que fun-
cionaron primeramente como medios de pago y luego como medio de
‘circulacién. Sila suma de mercancias que se vende asciendé en cada lado

a 1.000 millones de marcos, los pagos vencidos a otro tanto, pero, en.

primer lugar, sirven 200 millones para pago y luego para circulacién, se
compensan, ademas, 500 millonés de pagos reciprocamente, entonces se
necesitan, en total, 1.300 millones de marcos que representan el dinero
necesario en este momento. Esto es el importe que llamo valor de circu-~
lacién socialmente necesario.

La mayor parte de todas las ventas suceden a través de este dinero
de crédito privado, mediante estos pagarés y 6rdenes de pago que se
compensan mutuamente?. La causa de ]a superioridad dél medio de pago
frente al medio de circulacién es que, con la evolucién de la_produccion
capitalista, también se hacen mas complicadas las relacionés de la circula~
cion, se disocian los momentos de compra y venta y tiende a debilitarse,
en general, aquella unién que consiste en que solo sé compre cuando se
haya ya vendido.

Por consiguiente, el dinero de crédito nace a base de ventas y com-
pras de los capitalistas énfre si; nace dentro y a base de la circulacién.
Su eficacia consiste en independizar la circulacién de los limites del oro
existente. Mientras el dinero de crédito sea eficaz, el oro no actGa mas
como médio de circulacién, por eso no necesita ponerse materialmente .

? En el movimiento de giros de] Deutschen Reichsbank una libra de dinero en

metélico llevé a cabo en 1894 un movimiento dg ventas anual de 4,35 marcos, y
en 1900 de 8,30 marcos. .
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frente a la mercancia, sino que sirve finicamente para la compensacién
del saldo final. Este mismo es gigantesco frente a la cantidad de oro,
y para su compensacién sirven instituciones propias. Pero, como hémos
visto, Ia circulacién es, de idéntico modo, tanto condicién como resultado
de la produccién capitalista. Esta puede empezarse tinicamente cuando el
capitalista se haya colocado mejor en la posésién de los elementos de pro-~
duccién mediante un acto de la circulacidm; Em la medida en que esta cir-
culacién sea independiente de la existencia dél dinéro real, también se
hara independiente, en la misma medida, la produccién de la cantidad de
oro, En fin, como este oro cuésta trabajo y representa una partida consi-
derable de los faux frais, el sustituto del dinero constituye directamente
un ahorro de costes indtiles del proceso de circulacién.

Con arreglo a su origén, la cantidad de dinero de crédito esta limitada
por el volumen de la produccién y de la circulacién. Sirve para la venta de
mercancias y estd cubierto, en dltima instancia, por el valor de la mer-~
cancia, cuya venta ha facilitado. Pero a diferencia del papél moneda,
aqui no se ha dado ningiin minimo que no-pueda incrementarse. Por el
contrario, con la cantidad de mercancias y su precio, el dinero de cré-
dito aumeénta. Pero el dinero de crédito sélo es una promesa de pago:
si la venta de la mercancia se hubiera efectuado contra oro real, esto es,
si se hubiera cambiado valor por valor, el proceso estaria definitivamente
concluido, y excluida cualquier otra perturbacién. Pero sélo se ha con-
cluido contra una promesa de pago. El que se pueda cumplir esta pro-
mesa depende de que el deudor pueda volver a vender la mercancia que
ha comprado u otra del mismo valor en su lugar. Si el acto de cambio no
ha correspondido a las condiciones sociales o si éstas se han modificado
entrétanto, é! no puede cumplir su promesa de pago y ésta carece de
valor; en su lugar, tiene que entrar dinero real.

De ello se deduce que la cantidad de dinero de crédito se contrae
fuertemente con la contraccién de los precios de las mercancias durante
la crisis. Pero la contraccién significa depreciacién del dinero de crédito,
que representa a los precios superiores. A la contraccién de precios si-
gue la paralizacién de ventas, las mercancias se hacen invendibles, mien-
tras que la letra de cambio se desmorona. El cobro de la letra de cambio
se ha hecho dudoso. La contraccién de precios y la paralizacién de ventas .
disminuyen asi el valor del dinero dé crédito librado contra las mercan-~
cias. Esta devaluacién constituye el momento esencial de la crisis de cré-
dito que acompafia a toda crisis comercial,

“La funcién del dinero como medio de pago encierra una contradic~
cién crasa. En tanto se compensen los pagos funciona sdlo idealmente
como dinero de célculo o medida de los valores. En tanto se ejecuten
pagos reales no se presenta como medio de circulacién, como forma me-
diadora y fugaz del cambio de materia finicaménte, sino como la encar-~
nacién individual del trabajo social, de Ja existencia independiente del
valor de cambio, como mercancia absoluta. Esta contradiccién estalla en
el momento de las crisis de produccién y comerciales que se llama crisis
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monetaria. Sucede Ginicamente donde la cadena del proceso de los pagos y
un sistema artificial de su compensacién se han desarrollado por com-
pleto. Con perturbaciones méas génerales de este mecanismo, procedan
de donde procedan, el dinero se convierte brusca y rapidamente de la
figura ideal de dinero de calculo en dinero metalico (duro)” 8.

Pero precisamente cuando la depreciacién del dinero de crédito es
mayor, el dinero en papel moneda con curso forzoso vive su mayor triun~
fo. Es medio legal de pago“como el dinero en oro. El fallo del dinero de
crédito crea un vacio en la circulacién, y el horror vacui exige imperio-
saménte que se llene. En tales tiempos es raciomal ampliar la circulacién
del dinero en papel moneda (o de los billetes del Banco Central, cuyo
crédito es inquebrantable, y que, como veremos, representan, efectiva-
meénte, mediante la regulacién legal, un grado intermedio entre el papel
moneda y el dinero de crédito). Si no sucede esto, el dinero (en metal
o en papel moneda) es objeto de agio, como, por ejemplo, el oro y los
Greenbacks en la crisis americana mas reciente.

El dinero de crédito requiere para su funcién instituciones propias
en las que las demandas de pago se comparan mutuamente y se com-
pensan; con el desarrollo de estas institfuciones aumenta &l ahorro de
dinero efectivo. Esta tarea, con una Banca desarrollada, se convierte en
una funcién importante de los Bancos*.

En el transcurso del desarrollo capitalista créce rapidamente la suma
total de las mercancias en circulacién y con ello del valor de circulacién
socialmente necesario. Al mismo tiempo crece el espacio que puede cubrir
el papel moneda de curso forzoso. También crece con la magnitud del
volumen de la produccién, con la conversién de todas las obligaciones en
obligacion monetaria y, especialmente, con el crecimiento del capital fic~
ticio el volumen en que se realizan las transacciones mediante, dinero de
crédito. Ambas cosas provocan una disminucién considerable ‘del dinero
en metal en relacién a los pagos y procesos de circulacién a consumar.

® Marx, El capital, t. 1, 4.° ed., pag. 101,

* Para la liquidacién de la circulacién social en Alemapia es necesario nueve o
quince veces mas dinero efectivo que en Inglaterra. El movimiento de cheques aho-
rra cerca de 140 millones de libras esterlinais en billetes y para cubrirlas habria que
cuadruplicar las existencias de dinero de 35 millones de libras esterlinas, aproxima-
damente, caso de que permaneciesen con validez las prescripciones legales actuales
(V. JarrE, Das englische Bankwesen, Leipzig, 1905).



CAPITUL® IV

El diner@ en la circulacién del capital
industrial

Examinemos ahora el papel que desempefia el dinero en la circula-
cién del capital industrial. El camino que hemos de recorrer no conduce
a la fabrica capitalista con sus milagros de la técnica, sino que nuestra
consideracién tiene que volverse hacia la monotonia del proceso de mer-~
cado siempre idéntico, donde el dinero se cambia en mercancia y la
mercancia en dinero de un modo siempre semejante en la forma. Sélo la
esperanza de que de esta manera sea posible dar con el secreto de cémo
de los mismos procesos de circulacién nace aquel poder, que, como cré-
dito capitalista, obtiene, finalmente, el dominio sobre los procesos socia~
les, puede alentar al lector a pasar con alguna paciencia las estaciones
dolorosas del capitulo siguiente,

El dinero seria superfluo en la circulacién si el importe de la suma
de precios fuese siempre constante, esto es, si la masa y el precio de las
mercancias fuera invariable y si cada mercancia se intercambiase con otra
por su valor. Condicién ésta que es irrealizable dentro de una forma de
produccién desorganizada, anarquica. Por otra parte, la regulacién cons-~
ciente de la produccién social haria imposible el fenémeno del valor como
valor de cambio, esto es, la relacién social de dos cosas y, con ello,

‘el dinero. Los titulos sobre productos sociales librados por. la socie-~

dad son tan poco dinero como lo es la entrada de teatro, que es un titulo
para un asiento. Mas bien, sélo el caracter de la produccién de mercan-
cias hace necesario el dinero como medida de valor y, con ello, como
medio de circulacién .

* En una carta dirigida a Rudolf Meyer dice Rodbertus: “El dinero en metal no
es s6lo medida de valor y medio de pago—en tajnto corresponda tinicamente a la idea
del dinero que no implique gque este recibo = titulo de valor de mercancias, deba
materializarse en una materia tan cara como es el metal precioso—, sino que tam-
bién hoy sirve como regulador de la produccién, y este servicio lo desempefia tni~
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Si el dinero funciona como medio de pago, la compensacién completa
de todos los pagos en un momento determinado aparece por pura casua~ -
lidad; compensacién que jamas tendra lugar en realidad. El dinero con-
cluye aqui, naturalménte, el proceso del cambio de situacién de las mer-
cancias. Fis arbitrario cuando se ha transformado en mercancia el dinero
recibido como pago, esto es, cuando se ha sustituido definitivamente el
valor de la primera mercancia por otra. Se ha roto aqui la interconexidén
existénte en el proceso D-MtDi El dinero tiene que entrar aqui, necesa~
riamente, para satisfacer al vendedor de la mercancia que, por su parte,
no tiene que ser comprador de otra mercancia.

Esta ruptura del proceso de circulacién, que nos parece todavia casual
y arbitraria en el ambito de la circulacién, simple-de mercancias, se hace
necesaria, en cambio, en el campo de la circulacién capitalista de mer-
cancias. Esto es lo que nos indica una consideracién de la circulacién del
capital. '

El valor se convierte en capital al convertirse el valor acumulado en
plusvalia. Esto ocurre en el proceso capitalista de produccién, cuyo su-~
puesto es el monopolio por parte de los capitalistas de los medios de pro-
duccién y la existencia de una clase trabajadora libre. Los obreros a
sueldo venden al capitalista su fuerza de trabajo, cuyo valor es igual al
valor de los alimentos necesarios para el mantenimiento y reproduccién
de la clase obrera. Su trabajo crea nuevo valor, del que una parte sustitu~
ye al capitalista la parte de capital que ha adelantado para la adquisicién
de la fuerza de trabajo —Marx lo llama la parte variable del capital—,
mientras que la otra pante pasa al capitalista como plusvalia. Como en el
proceso de trabajo el valor de los medios de produccién —el capital cons-
tante— se transfirié al producto, se ha incrementado el valor que adelan-
té el capitalista para la produccién, se ha convertido en valor acumulado,
se ha acreditado como capital.

Todo capital industrial realiza un proceso de circulacién del que, a
este respecto, s6lo nos interesan los cambios de forma. Pues el contenido
del proceso es el nacimiento de la plusvalia, esto es la valorizacién del
capital, y ésta se consuma en el proceso de produccién, que tiene doble
funcién en la sociedad capitalista: como en toda forma social, es un pro-
ceso de trabajo que suministra valores de uso, pero, al mismo tiempo, es

camente por su contenido de materia preciosa. Si se quiere introducir el titulo-mercan~
cia es necesario también poder imponer a cada empresario cuanfo debe producir. La
idea del titulo-mercancia penetra en el punto mas interesante de toda la economia
nacional, pero como medio constante de circulacién (y no sélo como titulo transitorio
de crédito), sélo es posible cuando el valor de las mercancias esta constituido con
arreglo al frabajo y los titulos-inercancias indican el valor de las mercancias medido
segiin e] trabajo. No pongo en duda la posibilidad de semejante dinero; pero si este
dinero debe ser el dnico medio de circulacién, esto supone la anulacién de la propie«
dad de tierra y capital” (Briefe und sozialpolitische Aufsitze von Dr. Rodbertus-
Jaggszow, editadas por el Dr. RupoLr MEvYER, Berlin, 1881, t. II, pag. 441.) Tanto
éste como otros parrafos demuestran, ademas, que Engels ha hecho mal en equiparar
a Rodbertus con los utopistas pequefio-burgueses, los 'Gray, Bray, etc., que creian po-
sible un dinero basado en e] salario, sin control sc?“c-ial de la produccién,

v
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un procéso de explotacién, caracteristico de la sociedad capitalista, en el
que los medios de produccién actiian como capital y se produce plusvalia.
El analisis de este proceso lo ha hecho exhaustivamente Marx en el
primer tomo de El capital. La interconexién de nuestro analisis sélo re-
quiere entrar en el cambio de forma del valor, no en su origen. Pero el
cambio de forma no (se refiere a la magnitud de valor, cuyo incremento
atafle mas bien al contenido del proceso de explotacién; si este cambio
pertenece al proceso de produccién entonces el cambio de forma perte-
nece al proceso de circulacién. Pero el valor no puede tomar mas que
dos formas en la sociedad productora de mercancias: la forma de la
mercancia y la del dinero.

Si consideramos ahora el proceso de circulacién del capital, todo ca-
pital aparece, por lo promnto, como capital monetario, en su primera apa-
ricin. Como dinero que debe actuar como capital se transforma en mer-
cancias (M) de una clase determinada, en medios de produccién (Mp)
y en fuerza de trabajo (T'). Le sigue el proceso de produccién (P...).
Este no encierra ningtin cambio de forma de valor. El valor continiia
siendo mercancia, pero en el proceso de produccién es cuando, en primer
lugar, se cambia el valor de uso de la mercancia —lo cual no atafie en
nada al valor— vy, en sequndo lugar, mediante su funcién, la fuerza de
trabajo incrementa el valor; el valor se aumenta. Como mercancia (M2),
cuyo valor ha aumentado en la plusvalia, la mercancia abandona los lu-~
gares de produccién para experimentar su segundo y dltimo cambio de
forma, para transformarse en dinero (D%).

El proceso de circulacién del capital se disgrega, pues, en dos estadios
pertenecientes a la circulacion, D-M y M2?-D?, y en un estadio de la
produccién. En la circulacién aparece como capital monetario y capital
en mercancias, en la produccién como capital productivo; el capital que
recorre todas estas formas es el capital industrial. El capital monetario,
el capital en mercancias y el capital productivo no indican aqui, por con~
siguiente, clases de capital independiente, sino splo formas de funcién
especiales del capital industrial.

Resulta asi el esquema siguiente: D-M-P... M*-D2 »

Todo capital que se presenta nuevamente aparece, por lo pronto,
como capital monetario. No se nota en el dinero si es capital 2. Lo es s6lo

* La dificultad del concepto de capital, como de los conceptos econémicos en ge-

veral, nace de la apariencia de que estan adheridos a las mismals cosas, mientras que
tinicamente reflejan determinada’s relaciones sociales en las que estas cosas desem-
pefian papeles muy variables. Asi, el oro como dinero refleja, por un lado, tinicamente
la relacién de una época determinada en el desarrollo del intercambio de mercancias;
es medio de circulacién. Pero se convierte en capital en otra relacién. Por eso, si el
oro, o también el dinero, es capital, es una pregunta falsamente formulada. En algunas
relaciones es dinero, en otras también capital. Pero fambién el capital, es decir, como
capital dinicamente, puede realizar funciones de dinero, es s6lo forma monetaria del
capital a diferencia de la forma de mercancials del capital.

Es igualmente falso querer atribuir caracter de capital a determinadas cosas, como
considerar el espacio como algo adherente a las cosas. Unicamente nuestra intuicién da
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porque debe transformarse én los elementos del capital productivo. Por lo
pronto, sélo es dinero, esto es, sélo puede realizar funciones de dinero,
sélo es medio de circulacién o de pago.

Pero ya sabemos que la funcién del dinero como un medio de pago
puede encerrar relaciones de crédito. D-M, el primer estadio del proceso
de circulacién del capital, se disgrega en dos partes: D-Mp y D-T.
Como el trabajador a sueldo s6lo vive de la renta de la fuerza de tra-
bajo, y su manutencién requiere un consumo diario, su pago tiene que
repetirse continuamente en plazos cortos a fin de que pueda efectuar siem~
pre las compras necesarias para su conservacién. Por eso, el-capitalista
tiene que aparecer ante él continuamente como capitalista monetario y su
capital como dinero3. Asi, el crédito no juega aqui ningiin papel.

Otra cosa es en el proceso D-Mp. Aqui, el crédito puede jugar un
papel mayor. Los medios de produccién comprados tienen el fin de ser
=xplotados. El dinero que se gasté en ellos no supone mas que un ade-
.anto para el capitalista; tiene el deber de volver a él después del trans-
curso del periodo de circulacién y, supuesto un transcurso normal, vuelve
a él incrementado. Como el capitalista sélo adelanta su dinero y éste
vuelve a él, puede serle adelantado a él mismo; prestarsele. Y esto es,
en general, el supuesto del crédito de produccién: que sélo se le presta
dinero al que anicamente lo gasta de tal forma que, suponiendo siempre
un transcurso normal, tiene que volver a él. Simultaneamente, el crédito
se ha fundado aqui en las mercancias para cuya compra se adelanté el
dinero, :

Aqui sblo tenemos que ver con el crédito, que nace de la misma
circulacién de mercancias, del cambio de la funcién del dinero, de la
transformacién del dinero de medio de circulacién en medio de pago.
Por el contrario, no consideramos todavia aquel crédito que brota de la
divisién de la funcién del capitalista en un propietario puro de dinero
y en un empresario. Si el dinero es prestado al empresario por el capita-
lista monetaric o prestamista, entonces esto es una simple transferencia
de dinero. Nio se cambia la cantidad del dinero adelantado. Pero en el
caso que consideramos ahora puede suceder esto muy bien. El vendedor
de los medios de produccién le presta sus mercancias y recibe a cambio
de ella una promesa de pago, por ejemplo, una letra de cambio. Enton~
ces el capitalista podra pagar su capital adelantado al fin del plazo, quiza
con reflujos del proceso de circulacién; mieniras sea éste el caso, la
suma de su capital en dinero puedé ser menor de lo que tendria que ser,
porque el crédito ha ampliado la potencia de su capital.

Pero la existencia del crédito no cambia en nada el que el capital ha
de tener forma de dinero para poder comprar una mercancia. En tanto se
compensen los pagos, disminuye unicamente la cantidad de dinero en

e las cosas la forma especial, igual que vnicamente determinados estadios de la evolu-
cién social dan la forma de dinero o capital a las cosas.
4 Marx, El capital, t. 11, pag. 12.
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metal que seria necesaria para el cambio. Pero esta cantidad no esta de-
terminada por el caracter de capital que posee el dinero en esta transac-
cién, sino que esta sometido finicamente a las leyes que nacen de la natu~
raleza de la circulacién de mercancias. Permaneciendo invariadas las de-
méas circunstancias, la suma de precios de las mercancias que tienen que
comprarse es la que decide sobre la cantidad de dinero que se debe ade-
lantar. Por comsiguiente, el adelanto incrementado de capital monetario
no significa nada mas que una compra incrementada de mercancias des-
tinadas a convertirse en capital productivo (Mp-+T), esto es, una canti-
dad incrementada de los medios de circulacién y de pago:

En este incremento actan dos tendencias opuestas. Con la acumula-~
cién rapida en los tiempos de gran prosperidad crece la demanda de de-
terminadas mercancias y, por consiguiente, su precio. La suma de precios
elevada hace necesario dinerc incrementado. Por otro lado, crece, al
mismo tiempo, el crédito, puesto que es un periodo de buena coyuntura
en la que los reflujos entran regularmente, el proceso de fructificacién
del capital parece asegurado y, por eso, crece la inclinacién y posibilidad
de la concesién de crédito. La expansién del crédito hace aqui posible
la rapida extensién sobre la base del dinero en metal.

Esto es valido, naturalmente, sélo para el proceso D-Mp, y no para
el proceso D-T. Mas bien, con el crecimiento del capital variable aumenta
también en la misma medida la masa del dinero adicional que sirve para
la compra y que entra en la circulacién. Es claro que con el desarrollo
de la- produccién capitalista aumenta, en absoluto y continuamente, la
esfera del empleo del crédito, puesto que con el progreso hacia una com~
posicion orgéanica superior del capital crece continuamente el movimiento
de D-Mp frente a D-T, esto es, también la esfera del crédito frente a la
esfera del dinero efectivo.

Hasta aqui no resulta de la consideracién del proceso de circulacidn
ninguna nueva determinacién para el papel del crédito. Esto cambija cuan-~
do consideramos la influencia del tiempo de rotacién sobre la magnitud
del capital monetario. Pues se demostrarad que en el proceso de circula-
cién se liberan periddicamente sumas de dinero. Pero como el dinero ocio-
so no puede producir beneficios, nace la aspiracién de impedir en lo. po-
sible esta congelacién, tarea que sélo puede resolverse mediante el cré-
dito, que de esta forma cumple una nueva funcién. El analisis debe
encaminarse ahora hacia esta nueva causa del nacimiento de relaciones
de crédito.

Liberacion y congelacion periédicas del capital monetario.

“El movimiento del capital a través de la esfera de produccién y las
dos fases de la esfera de circulacién se consuma... en una sucesién tem-
poral. La duracién de su estancia en la esfera de la produccién constituye
su tiempo de produccién, la duracién en la esfera de circulacién su tiem-
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po de circulacion. El tiempo total en que describe su circulacién es,
por eso, igual a la suma del tiempo de produccién y del de circulacién” 4,

“La circulacién del capital, determinada no como proceso aislado, sino
periédico, se llama su rotacién. La duracién de esta rotacion estd dada
por la suma dé su tiempo de produccién y su tiempo de circulacién. Esta
suma de tiempo constituye el tiempo de rotacién del capital” 5.

Por tanto, en nuestro esquema el tiempo que es necesario cada vez
para consumar el proceso D-D? constituye el tiempo de rotacién. Este es

M

P L
igual al tiempo que necesitan las transacciones D< =~ y M*-D?, mientras

que el tiempo de produccién es igual al tiempo en que el capital esta
sometido al proceso de explotacién como capital productivo (P).
Supongamos que el tiempo de un capital fuese de nueve semanas,
de ellas seis semanas el tiempo de produccién y tres semanas el tiempo
de circulacién. Para la produccién se requieren semanalmente 1.000 mar-
cos. Si la produccién mo debe interrumpirse en tres semanas al final de
la sexta, del tiempo de produccién, el capitalista tiene que adelantar un
nuevo capital de 3.000 marcos {capital II) durante las tres semanas que
dura la circulacién para proseguir ininterrumpidamente, Pues durante las
tres semanas en que el capital habjta la esfera de la circulacién se en-
cuentra en relacién con el proceso de produccién en el mismo estado
como si no existiese en absoluto °. Por tanto, el tienipo de circulacién hace

‘necesario un capital complementario, y este capital se comporta en rela-

cién con el capital total como el tiempo de circulacién con el tiempo de
rotacién, es decir, en nuestro ejemplo, como 3 : 9, o el capital comple-
mentario importa una tercera parte del capital total.

Por tanto, el capitalista tiene que disponer de 9.000 marcos en vez
de los 6.000 para que la produccién no se paralice durante tres semanas.
Pero estos 3.000 marcos complementarios entran en funcién con la ini~
ciacién del tiempo de circulacién, esto es, en la séptima semana, y, por
tanto, estan congelados durante las seis primeras semanas. Esta libera-
cién y congelacién de 3.000 marcos se repite, por supuesto, continua-
mente. Los 6.000 marcos que durante el primer periodo de trabajo se
transforman en capital mercantil se han vendido al final de la novena
semana. Ll capitalista tiene ahora 6.000 marcos en las manos. Pero el
segundo periodo de trabajo ha empezado ya con la séptima semana y ha
transcurrido en la mitad. Durante este tiempo ha actuado el capital com-
plementario de 3.000 marcos; por tanto, para la finalizacién del periodo
de trabajo s6lo son necesarios 3.000 marcos; 3.000 marcos de los 6.000

originarios se han vuelto a liberar y este proceso se repite continuamente
de nuevo.

* Marx, E| capital, t. 11, pag. 87.
¢ Ibid., pag. 133. .
* Ibid., pag. 243. -
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Por consiguiente, se ha hecho necesario un capital complementario
—que es, por cierto, capital monetario, puesto que ha de funcionar como
medio de compra de los medios de produccién y de la fuerza de trabajo—
para el sostenimiento de la continuidad del proceso de circulacién, con-
tinuidad que no debe interrumpirse con la circulacién del capital. Este
capital complementario no acumula & mismo plusvalia continuadamente;
por tanto, no actia come capital, sino que se desinvierte por el mecanis-~
mo de la misma circulacién siempre durante un tiempo para poder actuar
durante el otro.

“Considerado el capital total social, siempre se encontrarad una parte
mas o menos importante de este capital complementario durante largo
tiempo en el estado de capital monetario...”, y en verdad, este capital
liberado es igual a la parte de capital que ha de llenar el exceso del perio-
do de circulacién sobre un periodo de trabajo o sobre un mdiltiplo de pe-
riodo de trabajo” 8.

“La entrada del capital complementario (de 3.000 marcos) reclamado
para transformacién del tiempo de circulacién del capital I (6.000 mar-
cos) en tiempo de produccién aumenta, pues, no sélo la magnitud del
capital adelantado y la duracién del tiempo para el que se adelanta ne-
cesariamente el capital total, sino también incrementa especificamente la
parte del capital adelantado que existe como provisién en dinero, esto es,
que se encuentra en el estado de capital momnetario y posee la forma de
capital monetario potencial” ®,

Pero estos 3.000 marcos no representan toda la suma del capital mo-
netario que estd congelado en un momento dado. Supuesto el caso™ de
que nuestro capitalista emplea los 6.000 marcos que son necesarios por lo
pronto para la produccion, de tal forma que gasta la mitad en la compra
de medios de produccién y la otra mitad en salarios. Pero paga sema-
nalmente a los obreros. Entonces estara siempre congelada una parte de
los 3.000 marcos necesarios hasta el vencimiento de la sexta semana, que
disminuye semanalmente en 500 marcos. Igualmente, es posible que no se
compre al principio una parte de los medios de produccién, por ejemplo,
el carbém, para todo el periodo de produccién, sino que se realicen suce-
sivamente las compras necesarias durante la produccién. (Por el contrario,
podria pasar también que las relaciones de mercado o las costumbres de
entrega obligasen a comprar para mas de un periodo de produccién. En-
tonces resultaria la necesidad de transformar en capital mercantil un
capital monetario mayor.)

T Marx, EI capital, t. 11, pag. 248.
Ibid., pag. 262.

® Ibid., pag. 248. El ejemplo numérico es diferente en Marx. Para su facilidad
hemos colocado nuestras cifras en lugar de las citadas por Marx.

®  Agui sélo podemos mencionar los momentos mas importantes. En el tomo II
de El capifal Marx ha analizado e] problema hasta en sus mas pequefios detalles,
que, ademds, pueden ser incrementados por un pedante, Sin embargo, se ha pasado
por alto, hasta ahora, la significacion fundamental de estos analisis para la compren-
sién de las relaciones de crédito.
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Al no transformarse en seguida el dinero en fuerza de trabajo y me-

T
dios de produccidn en el proceso D < |, nace capital monetario conge-
Mp

lado, también prescindiendo del capital complementaric II. Una parte del
dinero realiza el acto D-M, mientras otra permanece en el estado de
dinero para servir en actos D-M simultaneos o sucesivos, a un tiempo
determinado por las condiciones del mismo proceso. Sélo se ha retirado
temporalmente de la circulacidén para entrar en accidén en el momento
determinado, para ejercer su funcién. Esta acumulacién es, pues, un
estado en que el dinero ejerce una de sus funciones como capital mone-
tario. Como capital monetario; pues en este caso, el dinero que perma-
nece temporalmente quieto es, incluso, una parte del capital monetario D,
que es igual al valor del capital productivo, del que parte la circulacién.
Por otra lado, todo el dinero retirado de la“circulacién se encuentra en
forma de tesoro. “La forma de tesoro del dinero se comvierte aqui, por
tanto, en funcién del capital monetario, exactamente igual que en D-M
la funcién del dinero como medioc dé compra o pago se convierte en
funcién del capital monetario, y esto, porque el valor del capital existe
aqui en forma de dinero, el estado de dinero es aqui un estado del
capital industrial en uno de sus estadios, prescrito por la interrelacion
de la circulacién. Pero, al mismo tiempo, se vuelve a conformar que el
capital monetario no ejecuta mas que funciones monetarias dentro de la
circulacién del capital industrial, v estas funciones monetarias tienen, al
mismo tiempo, la significacién de funciones de capital tinicamente por
su interrelacién con los otros estadios de esta circulacién” 1.

Una tercera y muy importante causa de congelacién del capital mo-
netario nace de la manera en que refluya el capital del proceso de ex-
plotacién, y también hay aqui otras dos causas principales para el naci-
miento de capital monetario congelado.

Como ya se sabe, considerado desde el punto de vista de su rota-
cién (Umschlag). el capital industrial se disgrega en dos partes. Una
parte del capital se consume completamente durante cada periodo par-
ticular de rotacién, y su valor se transfiere enteramente al producto.
En una hilatura, por ejemplo, en la que se producen mensualmente
10.000 libras de hilo y se venden a fin de mes, se ha gastado durante
ese mes el correspondiente valor en algodém, lubricante, gas de alum-
brado, carbén y fuerza de trabajo, y su valor es devuelto al capitalista
con la venta del producto. Esta parte del capital que se sustituye en
un periodo de rotacién es el capital circulante. Por otro lado, se mece-~
sitaron ademéas para la produccién edificios, maquinaria, etc., que con~
tindan actuando en el proceso de produccién también después de fina~
lizar el periodo de rotacién. Por eso, sélo se ha transferido una parte

® MBaRrx, El capital, t. II, pag. 52.
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de su valor igual al desgaste medio durante un periodo de transfor-
macién. Si su valor asciende a 100.000 marcos y su vida 1itil de a cien
meses por término medio, deberan refluir 1.000 marcos para amortiza-
cién de edificios y maquinaria mediante la venta del hilo. Aquella parte
del capital que acttia durante una serie de periodos de rotacién cons-
tituye el capital fijo. ]

Por tanto, al propietario de la hilatura le afluye continuamente di-
nero procedente de la circulacién como compensacién de su capital fijo,
que tiene que retener en forma de dinero hasta que haya alcanzado el
importe 'de100.000 “marcos después de cien meses, los cuales necesita
entonces para comprar nueva maquinaria, etc. Por tanto, también aqui
tiene lugar tesaurizacién que “es un elemento del proceso de reproduc-
cién capitalista, reproduccién y acumulacién—en forma de dinero—del
valor del capital fijo o de sus elementos particulares, hasta el tiempo
en que el capital fijo se haya agotado y, por conmsiguiente, haya en-
tregado todo su valor a las mercancias producidas y ahora tenga que
ser sustituido in natura” 12,

Al mismo tiempo, vemos que una parte de los capitalistas retira
continuamente dinero de la circulacién como compensacién del capital
fijo gastado. La forma del dinero es aqui esencial; el valor del capital
fijo sélo puede’ ser sustituido en dinero porque el capital fijo, en cuan-
to tal, continta actuando en el proceso de produccién y por eso no
necesita ser sustituido in natura. Por tanto, es la forma tipica del modo
de reproduccién del capital fijo la que hace necesario aqui el dinero s,
Lo que se hace posible aqui, en primer lugar, a través del dinero es
la separacion e independizacién de la circulacién del valor del capital
fijo frente a la continuidad de su funcién técnica en el proceso de pro-
duccién.

La forma del reflujo del capital fijo determina una acumulacidn
periddica de liquidez, pero, con ello, también una congelacién periédica
de capital monetario.

Como dltima causa de la desinversion de capital monetario hemos
de considerar todavia la acumulacién capitalista. Si la plusvalia debe
convertirse en capital, ya sea que se deba emplear para ampliacién de
empresas ya existentes o para fundacién de otras nuevas, tiene que ha-
ber alcanzado cierta magnitud, cuya dimensién depende de las condi-
ciones econémicas y técnicas dadas de la empresa. Pero con cada con-
clusién de um ciclo productivo se realiza, por lo pronto, una fraccién
de plusvalia, y, a decir verdad, en forma de dinero. Generalmente, tiene
que haberse realizado una gran cantidad de semejantes circulaciones

= Marx, Bl capital, t. 1I, pag. 449.

*  Del 'mismo modo que la circulacién simple de mercancias no es idéntica al sim-
ple intercambio de productos, tampoco puede resclverse la conversién del producto
anual de mercancias en simple intercambio mutuo y repentino de sus diversos com-
ponentes. El dinero juega un papel especifico en ello, que también se expresa en el
modo de reproduccién del walor del capital fijo”. (Marx, E! capital, t. 1I, pag. 450.)
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hasta que las sumas de plusvalia realizadas se hayan hecho lo bastan-
te grandes para poderse transformar en capital de produccién. Asi los -
capitalistas acumulan continuamente sumas de dinero, que representan
para ellos plusvalia realizada, hasta que, finalmente, estas sumas son
suficientes para el empleo productivo. Se trata aqui de capital mone-
tario congelado que procede del proceso de explotaciéon y que tiene que
permanecer acumulado cierto tiempo en forma de dinero hasta que pue-
da llegar al empleo productivo. :

El atesoramiento puede suceder dentro de la circulacién simple de
mercancias. Para ello no se necesita otra cosa sino que no se realice la
segunda parte D-M en el proceso M-D-M; que, por tanto, el vendedor
de mercancias no vuelva a comprar por su parte, sino que atesore el
dinero. Pero semejante conducta aparece como simple casualidad y ar-
bitrariedad. En la circulacién del capital, en cambio, semejante acumu-
lacién se convierte en necesidad, que resulta-de la maturaleza del proce-
so mismo. Ademas, la diferencia con la circulacién simple de mercancias
consiste en que no sélo se libera el medio de circulacién que se congela
en tesoro, sino que también se libera capital monetario, dinero, que era,
al mismo tiempo, estadio del proceso de explotacién y que ahora hay
que pretender situarlo nuevamente en el proceso de explotacién para
volver a ser capital monetario; por tanto, ejerce presién en el mercado
monetario.

Asi nace, del mecanismo de la circulacién del mismo capital, la ne-
cesidad de que se congele para mas o menos tiempo capital momnetario
en mayor o menor volumen, Pero esto significa que durante este tiem-~
po no puede producir beneficios, un pecado mortal desde el punto de
vista del capitalista. El volumen en que el capital realiza su pecado
depende, en cambio, como la mayoria de los pecados, de los factores
objetivos a cuya consideracién hemos de encaminarnos ahora.

Las variaciones del volumen del capital congelado y sus causas.

Sabemos ya que durante el tiempo de circulacién del capital se ne-~
cesita capital monetario complementario para el desarrollo de cada rama
de produccién, capital que se congela periédicamente. Si en nues~
tro ejemplo primero se reduce el tiempo de circulacién de tres semanas
a dos, se hacen superfluos 1.000 marcos 'y se separan en forma de ca-
pital monetario. Como tal entra en el mercado de dinero y comstituye
una parte complementaria de los capitales que actian en él. Estos 1.000
marcos complementarjos existian antes sélo parcialmente en forma de
dinero; a saber, aquella parte que servia para pago de la fuerza de
trabajo. Por el contrario, 500 marcos eran empleados para adquisicién
de medios de produccién; existian, pues, en forma de mercancias. Aho-~

-

* Marx, El capital, t., 11, pag. 274.
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ra se retiran completa y realmente en forma de dinero del proceso de
circulacién de este capital.

“Los 1.000 marcos retirados aqui en forma de dinero comstituyen
ahora un nuevo capital monetarioc que busca inversién, un nuevo com-
ponente del mercado monetario. Es cierto que se encontraban antes pe-
ripdicamente en la forma de capital monetario liberado y de capital
productivo complementario, pero incluso esta situacion latente era una
condicién para la realizacion del proceso productivo, porque lo era para
su continuidad. Ahora ya no son necesarios y constituyen por eso nue-
vo capital monetario y un componente del mercado de dinero, aunque
no constituyen ni un elemento complementario de la existencia social
de dinero (pues existian al principio del negocio y fueron arrojadas
por él a la circulacién), ni un tesoro recientemente acumulado” 2. Por
consiguiente, se muestra aqui como nace, permaneciendo invariadas las
disponibilidades monetarias, una oferta acrecentada de capital moneta-
rio debido a la reduccién del tiempo de rotacién del capital. Pues el
dinero, por su anterior funcién de capital, estd destinado a volver a
ser capital.

Si, por el contrario, por ejemplo, se aumenta el tiempo de circula-
ci6én en dos semanas més, serd necesario un capital complementario por
importe de 2.000 marcos que tendran que tomarse del mercado de di-
nero para entrar en la circulacién del capital productivo (en el que
‘siempre estd incluido el tiempo de circulacion). Poco a poco se trans-
forman 1.000 marcos de la forma de dinero en fuerza de trabajo, y los
otros 1.000 marcos quiza inmediatamente en medios de produccién. El
alargamiento de la rotacién trae conmsigo, por eso, una demanda acre-
centada en el mercado monetario. Los aspectos méas importantes que
afectan al mismo periodo de rotacién son los siguientes: “La mayor
o menor duracién del periodo de rotacién depende del periodo de tra-
bajo en el sentido propio de la palabra, esto es, del periodo necesario
para tener el producto listo para el mercado; se basa en las condicionés
de produccién objetivas, dadas cada vez, de las diversas inversiones de
capital, que dentro de la agricultura tienen mas el caracter de condi~
ciones naturales de la produccién, y en la manufactura y en la mayor
parte de la industria extractiva cambian con el desarrollo social del mis-
mo proceso de produccién” *°.

Aqui actian dos tendencias distintas. El desarrollo de la técnica
reduce el periodo de trabajo; la pieza aislada se termina antes, esto es,
abandona con mayor rapidez la fabrica y entra en el mercado; ademas,
esto sucede incluso cuando se trata de produccidén masiva; también en
la sociedad mayor se ha producido més que antes, esto es, un capital
mayor ha circulado méas rapidamente. El progreso técnico reduce el
periodo de trabajo y acelera asi la rotacién del capital circulante y de

“  Marx, El capital, t. 1I, pag. 274.
®  Marx, El capital, t. II, pags. 303 y 304.
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la plusvalia. Pero, al mismo tiempo, este progreso significa aumento
del capital fijo, cuyo periodo de rotacién es méas largo y comprende
una serie de giros del capital circulante. Este incremento del capital
fijo progresa a un ritmo méas rapido que el del circulante. Una parte
cada vez mayor del capital total retarda asi su rotacién. Prescindiendo
del crédito, se daria asi, en la retardacién de la rotacién, una causa
méas —Ila primera es el aumento de la escala de la produccién como tal—
para el aumento de los anticipos de capital monetario, del que perma-
neceria también la mayor parte disponible (liberado).

“En tanto la duracién del periodo de trabajo se basa en la dimen-
sibn de las entregas (el volumen cuamtitativo en que el producto se
lanza generalmente como mercancia al mercado) tiene esto caracter con-
vencional, Pero la misma convencién fiene como base material la escala
de la produccién, y, por eso, s6lo es casual si se la considera aisla-
damente” ®. También aqui crece, en general, el quantum y, con él, el
anticipo de capital. Sin embargo, hay que tener en cuenta que el quan-
turn mayor puede traer consigo, a consecuencia del progreso técnico,
un precio inferior, y, por eso, también puede ser necesario un anticipo
inferior.

" “Finalmente, dado que la duracién del periodo de rotacién depende
de la duracién del periodo de circulacion, ésta viene condicionada, en
parte, por el cambio continuo en las coyunturas de mercado, la mayor
© menor facilidad para vender y la necesidad que deriva de ésta y
que obliga a lanzar el producto, en parte, a mercados mas préximos o
méas lejanos. Prescindiendo del volumen de la demanda en general, el
movimjento de los precios juega aqui un papel principal por limitarse
intencionadamente la venta al descender los precios, mientras la pro-
duccién contintia. Sucede lo contrario con precios en alza, donde la
produccién y la venta van al unisono, o puede venderse por antici-
pado. Con todo, hay que considerar como base material propia la dis-
tancia real entre el lugar de produccién y el mercado” 7.

Como el benefi¢io nace en la produccién y se realiza iinicamente
mediante la circulacién, es una aspiracién constante transformar todo
capital, er lo posible, en capital productivo. De ahi la tendencia a dis-
minuir los costes de circulacién a un minimo mediante la sustitucion
del dinero metalico por dinero fiduciario, y, en segundo lugar, rebajar
el mismo tiempo de circulacién mediante el desarrollo de la técnica
"mercantil, mediante la venta méas rapida posible de los productos. Una
tendencia comtraria surge de la continua ampliacién de los mercados y
del desarrollo de la divisién internacional del trabajo. Esta tendencia
opuesta se suaviza en su efecto mediante el desarrollo del sistema de
transporte,

Finalmente, aiin hemos de poner de relieve que la duracién del tiem-
po de rotacién del capital es decisiva para la rapidez con que la plus-

® JIbid., pag. 316. -
w  Marx, El capital, t. 11, pag. 304. .
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valia puede volver a transformarse en capital, puede ser acumulada,
Cuanto mas corto sea el tiempo de rotacidén mas rapida se realiza tam-
bién la plusvalia en forma de dinero y puede ser transformada en ca-
pital.

Todos estos momentos mencionados: la composicién organica del
capital, especialmente la relacién del componente del capital fijo con
el circulante; el desarrollo de la técnica comercial, que reduce e] tiem-
po de circulacién; la evolucién actuante en el mismo sentido de los
medjos de transporte, pero contra la que crece una tendencia opuesta

-en-la continua biisqueda de mercados alejados; la diversidad en el rit-

mo de los reflujos a consecuencia de las oscilaciones periédicas de co-
yuntura, y, finalmente, la répida o retardada acumulacién productiva:
todas estas circunstancias actGian en la masa del capital congelado y
en la duracién de la congelacién.

Hay que afiadir, ademas, como factor importante la influencia de
las variaciones de precio de las mercancias. Si tiene lugar una caida
de precio de las materias primas, el capitalista de nuestro ejemplo, para
continuar la produccién en la misma escala, no necesita adelantar se-

‘manalmente 1.000 marcos, sino, por ejemplo, sélo 900; para todo el

periodo de transformacién de su capital, por tanto, no mecesita 9.000
marcos, sino solo 8.100, mientras 900 marcos quedan libres. El capital
“retirado asi y desocupado ahora y gue, por eso, busca inversién en
el mercado de dinero, capital monetario, no es mas que una fraccién
del capital de 9.000 marcos adelantado originariamente como capital
monetario, que se ha hecho superfluo por la caida de precios de los
elementos de produccién en que vuelve a transformarse periédicamen-
te. Bl negocio no debe ampliarse, sino continuar en la antigua escala.
Si esta caida de precios no se debjera a circunstancias casuales {espe~
cialmente cosecha abundante, oferta excedente, etc.), sino a un incre-
mento de la fuerza productiva en la rama que suministra la materia
prima, entonces este capital monetario seria un complemento absoluto
para el mercado de dinero, y, en general, para el capital disponible en
la forma de capital monetario, porque ya no constituiria ninguna parte
integrante del capital ya empleado” 28,

Por el contrario, la subida de precios de la materia prima requiere
capital monetario complementario y ocasiona asi la subida de la deman-
da en el mercado de dinero.

Es evidente que los factores que acabamos de considerar son de
gran importancia para el desarrollo del mercadc monetario durante las
oscilaciones periédicas que se ocasionan por la coyuntura. Al principio
de la prosperidad los precios son bajos, los reflujos atin entran rapida-
mente, el tiempo de circulacién es corto. Durante la alta coyuntura los
precios suben y el tiempo de circulacién se prolonga; se exigird mas
crédito para la circulacién, mientras, al mismo tiempo, ha crecido tam-

¥ Marx, El capital, t. 11, pag. 277.
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bién la utilizaciéon de crédito de capital mediante la extensién de la
produccién. Tanto la extensién del tiempo de circulacién como la su-
bida de precios hace necesario el capital complementario que tiene que
retirarse del mercado monetario y disminuye la cantidad de capital de
préstamo disponible.

Con el progreso hacia una composiciébn organica superior también
crece, en general, el tiempo de rotacién del capital. No sélo crece la
magnitud del capital empleado, sino también el tiempo durante el que
actia en el proceso de produccién. Se prolonga el tiempo hasta que
el capital anticipado vuelve a su punto de partida. Por ejemplo, el ca-
pitalista tiene que adelantar 10.000 marcos cuando su tiempo de rota-
cién ascienda a diez semanas. Si emplea un nuevo método de produc-
cién que hace necesario un anticipo de 60.000 marcos y el tiempo de
rotacién asciende ahora a treinta semanas, hay que retirar del mercado
monetario 60.000 marcos. El capital sextuplicado tendria que anticiparse
tres ‘veces. .

Cuanto méas largo sea el tiempo de rotacién del capital, mas largo
serd el plazo necesario para que el contravalor de las mercancias re-
tiradas del mercado (medios de produccién y alimentos para los traba-
jadores) vuelvan al mercado en forma de mercancias. Asi se retiran
mercancias del mercado a cambio de las cuales se emtrega s6lo dinero
a su disposicion. El dinero no es aqui una forma_fugaz, sino forma
permanente de valor para las mercancias retiradas del mercado. Su va-
lor esta independizado frente a la mercancia. El valor de las mercan-
cias tiene que sustituirse aqui absolutamente por dinero, puesto que la
sustitucién por otra mercancia puede ocurrir en otro momento muy di-
ferente.

Si imaginamos la sociedad no capitalista, sino comunista, enton-
ces el capital monetario desaparece completamente, por lo promto, y
también las simulaciones de las transacciones que entran con él. La cosa
se reduce simplemente a que la sociedad tiene que calcular con anti-
cipacién cuanto trabajo, medios de produccién y alimentos puede em-
plear sin ninguna ruptura en las ramas del comercio que, como la cons-
trucciébn de ferrocarriles, por ejemplo, durante bastante tiempo, un afio
© més, no suministran ni medios de produccién ni alimentos ni cualquier
efecto itil, sino que retiran de la produccién total anual trabajo, medios
de produccién y alimentos. Em cambio, en la sociedad capitalista, don-
de el entendimiento social demuestra siempre su validez post festum,
pueden y deben producirse continuamente grandes perturbaciones. Por
un lado, presién sobre el mercado monetario, mientras que, por el con-
trario, la ligereza del mercado monetario, a su vez, ocasiona la apa-
ricién de empresas en masa, esto es, precisamente las circunstamcias que
ocasionan después la presién sobre el mercado monetario... Por otro
lado, presién sobre el capital productive disponible de la sociedad.
Como se retiran continuamente del mercado elementos del capital pro-
ductivo y se lanza para los mismos en el mercado tnicamente un equi-
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valente en dinero, la demanda solvente aumenta sin aportar ninguna
contribucién a la oferta por si misma. Por eso suben los precios, tanto
los de alimentos como los de las materias de produccién. Hay que afia-
dir, ademas, que mientras durante este tiempo se cometen fraudes re-
gularmente, tienen lugar una gran transferencia de capital” *®°.

Aqui, la diversidad de la rotacién se comvierte en un factor de per-
turbacién en la proporcionalidad de la reproduccién y, con ello —como
més tarde se indicard—, en un factor de crisis.

Como resultado del analisis que hemos hecho hasta ahora obtene-
mos lo siguiente: Primero, parte del capital total social que funciona
en la produccién estd siempre congelado en forma de capital moileta-~
rio. Segundo, la magnitud de este capital monetario congelado estd so-
metida a fuertes variaciones, y todas estas variaciones-tienen que ejer-
cer una influencia directa en el mercado monetario, en la oferta y
demanda de capital monetario. 2

La congelacién de capital improductivo contradice, sin embargo, la
funcién del capital, que es la de producir beneficios. Asi, resulta la
aspiracién de reducir a un minimo esta congelacién. Iista tarea coms-

tituye una. nueva funcién del crédito.
: v

Lea variacion del capital monetario congelado en funciondl
mediante el crédito.

La forma en que el crédito puede cumplir esta funcién es bien cla-
ra. Ya sabemos que se libera periédicamente capital monetario del pro-
ceso de circulacién del capital. Este capital monetario retirado de la
circulacién de un capital individual puede actuar, sin embargo, como
capital monetario en la circulacién de otro cuando se pone a disposicién
de otros capitalistas mediante el crédito. Asi, la liberacién periédica
del capital constituye un fundamento importante para el desarrollo de

las relaciones de crédito, )

Por consiguiente, todas las causas que han conducido a la congela-
cién de capital se convierten ahora en otras tantas causas para el na-
cimjento de relaciones de crédito, y todos los factores que actian en la
cantidad del capital congelado determinan ahora la expansién y con-.
traccién de este .crédito. ‘ ,

-Si, por ejemplo, se producen pausas en el proceso de circulacion "de
un capital y tiene lugar asi la interrupcién del proceso de circulacién,
de tal forma que el capital permanece inmovilizado como capital mo-
netario, se constituye entonces capital monetario latente que se pone
ahora a disposicién de otros capitalistas mediante el crédito. Este es
el caso en procesos de producciém discontinuos (que dependen de las

® Marx, El capital. t. 11, pag. 302.
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estaciones del afio, ya sea a consecuencia de condiciones naturales:
agricultura, pesca del arenque, produccién de azicar, etc.), ya sea a
consecuencia de circunstancias convencionales, como, por ejemplo, los
llamados trabajos de temporada. Toda liberacién de capital monetario
significa, sin embargo, la posibilidad de empleo de este capital, a tra-
vés de la mediacién del crédito, para otros fines productivos fuera de
la circulacién del capital individual que lo libera 0.

Si, por el contrario, se interrumpe en otros estadios donde mno se
libere ningdn capital monetario, sucede lo contrario, el proceso debe

mantenerse continuadamente; el fondo de reserva es necesario” (fondo™ ™

que tiene qgue mantenerse en forma liquida) o, con un sistema de cré-
dito desarrollado, la utilizacién de crédito. K

Asi, por un lado, la naturaleza del proceso de circulacién encierra
la posibilidad de la concesién de crédito de capital. Pero como el dine-
ro siempre implica gastos de circulacién, por eso la produccién capi~
talista tiene la tendencia a utilizar hasta el maximo sus fuerzas poten-
ciales sin incrementar en la misma medida el capital monetario; dicho
crédito se convierte en una necesidad.

Por otro lado, toda perturbacién en el proceso de circulacién, toda s
prolongacién del proceso M-D o D-M, hace necesario capital comple~-™

mentario, capital de reserva, para mantener la continuidad del proceso
de produccién. Hemos visto que la cantidad de dinero, coeteris paribus
depende de la suma de precios de las mercancias circulantes.

Si tienen lugar variaciones de valor en el proceso de circulacién, la
cantidad del capital monetario quedara afectada. Si los precios suben, se
utilizard capital monetario complementario; si caen, se liberara capital
monetario; “cuanto mayores sean las perturbaciones tanto mas capital
monetario tiene que poseer el capitalista industrial para poder esperar
la compensacién; y como en la modalidad de la produccién capitalista

® En eso se basa la actividad compensadora de aquellos Bancos que llevan a las
comarcas industriales el capital monetario que se libera en las comarcas agricolas con
su necesidad de dinerc muy variable. Por otro lado, l& influencia que puede ejercer
la convencién lo demuestra el ejemplo siguiente, tomado de la fabricacién moderna
de zapatos: El que el capital circulante no se cologue a menudo mas de dos veces al
afio, aunque el proceso de fabricacién de un zapato dura, por término medio, de tres
a cuatro semanas tnicamente, se explica por las circunstancias de que los pedidos
principales suceden en el transcurso del afio para la entrega antes de Pascum de Re-
surreccién o Pentecostés. La mercancia se termina en el tiempo intermedio y queda
en el almacén, puesto que no se retira antes del plazo de entrega o, al menos, la obli-
gacién de pago del comerciante en zapatos empieza con el plazo de entrega. {(KarL
ReHE, Die Deutsche Schuhgrossinduistrie, Jena, 1908, pag. 55).

Al mismo tiempo, estas relaciones actian de un modo determinante en la utiliza-
cién del crédito. “La particularidad del comercio de temporada en la industrial de za-
patos induce también a las fabricas de zapatos w trabajar con los Bancos. Las grandes
sumas que entran después de la estacién principal se trasladan a los Bancos, que,
por su parte, ponen a disposicién de las fébricas en lais demas estaciomes del afio las
sumas necesarias para el pago de los salarios y de los demas gastos de la empresa,
y también realizan los pagos para las materias primas mediante el trifico de cheques
o transferencias” (Ibid., pag. 57). s
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se amplia la escala de todo proceso de produccién individual y con ella
la magnitud minima del capital que hay que anticipar, se une aquella
circunstancia a las otras, que transforman cada vez mas la funcién de
los capitalistas industriales en un monopolio de grandes capitalistas mo-
netarios, aislados o ascciados” %,

El crédito que se ha comstituido sobre la liberaciém del capital mo-
netario se diferencia esencialmente, del crédito de pago, que surge Gni-
camente sobre la base de la circulacién simple de mercancias, de la
funcién variada del dinero. Esto necesita afin mayor analisis.

= MAarx, El capital, t. 1I, pag. 84. Por consiguiente, se ha predicho aqui el do-
minio de los Bancos sobre la industria, el fenémeno mas importante de los tiempos
modernos, cuando ain apenas eran visibles los gérmenes de este desarrollo.
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CAPITUL® V

Los Bances y el crédite industrial

El crédito aparece, en primer lugar, como simple resultado de la
funcién variable del dinero como medio de pago. Si el pago tiene lu-
gar después de transcurrido un plazo desde el momento en que fue
la venta-efectivamente realizada, entonces se acredita el dinero durante
dicho plazo. Los propietarios de mercancias, o sea, los capitalistas-pro-
ductores se ven obligadds, en una sociedad capitalista desarrollada, a
sujetarse a dicha forma de crédito. Si, por hipétesis, consideramos el
proceso como individual y dnico, entonces significa tinicamente que el
capitalista A tiene suficiente capital de reserva para poder esperar el
pago de B, el cual no dispone de la suma necesaria de medios de pago
en el momento de la compra. En esta concesién unilateral de crédito,
A tiene que retener tanto dinero como necesita B hasta el vencimiento
del plazo de pago. De esta forma no se ahorré dinero, sino que se
transfiri6. Otra cosa es cuando la misma orden de pago actia como
medio de pago; en otras palabras: cuando A mo sélo concede crédito
a B sino que incluso lo toma de C al pagarle con la letra de cambio
de B. Si, entonces, el mismo C ha de realizar pagos a B y le paga
con su propia letra, se han realizado aqui compraventas de mercancias
entre A y B, Ay Cy C y B sin intervencién del dinero. Por tanto,
se ha ahorrado dinero, y como, al mismo tiempo, este dinero tendria
que haber estado en las manos de los capitalistas-productores como ca-~
pital monetario adicional {para el proceso de circulacién del capital-mer~
cancias), para ellos, se ha ahorrado de esta forma capital monetario.

" La letra ha sustituido al dinero ejecutando ella misma una funcién mo-

netaria, ha actuado como dinero fiduciario. Gran parte de los proce~
sos de circulacién, los mayores y los mas concentrados, se desarrollan '
entre los mismos capitalistas-productores. En principio, todas estas trans~
acciones pueden efectuarse a través de la letra de cambio; gran parte
de estas letras se compensaran mutuamente y no serd necesaria mas
que cierta cantidad de dinero efectivo para saldar el balance. Asi, se
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conceden mutuamente crédito los capitalistas entre si. L.o que se acre-
ditan los capitalistas aqui son mercancias que, para ellos, representan
capital mercantil; pero estas mercancias son simples portadores de una
suma determinada de valores que se supone en la venta como realizada
ya en su forma socialmente valida, esto es, son portadores de una de-~
terminada suma de dinero que la letra representa. La circulacién de le-
tras se basa, pues, en la circulacién de mercancias, pero de mercancias
que se han transformado ya en dinero a través de la venta realizada,
aunque esta transformacién todavia no se hizo socialmente valida, sino
que sdlo existe como acto privado en la promesa de pago del com~
prador *.

Este crédito, tal como lo hemos considerado, que prevalece entre los
mismos capitalistas-productores, lo llamamos crédito de circulacién. He-
mos visto que sustituye al dinero, esto es, ahorra el metal precioso, puesto
que permite la transferemcia de mercancias sin intervencién del dinero.
La extensién de este crédito se basa en la extension de estas transferen-
cias de mercancias, y, en la extensién del proceso de reproduccién, pues~
to que se trata aqui de capital mercantil —de procesos entre capitalistas-
productores—. Si se intensifica el proceso de reproduccién, aumenta tam-~
bién la demanda de capital en forma de capital productivo (maquinaria,
materias primas, fuerza de trabajo, etc.).

El aumento de produccién significa, al mismo tiempo, aumento de la
circulacién; los procesos de circulacién incrementados tienen lugar me-
diante el incremento consiguiente del capital monetario. La circulacién de
letras aumenta y puede aumentarse en Ja medida en que se ha incre-~
mentado la masa de mercancias lanzada a la circulacién. Este incre-
mento de la circulacién puede ocurrir, por tanto, sin que necesite aumen-~
tar la demanda de dinero en oro. Tampoco necesita sufrir ningin cam~
bio la relacién entre demanda y oferta de capital monetario. Pues la
oferta puede aumentar simultdneaménte y en la misma relacién a la
necesidad incrementada de medios de circulacién, puesto que, a base
de la cantidad acrecentada de mercancias, el dinéro fiduciario puede
crearse em mayores proporciones.

Aqui ha aumentado la circulacién de letras®. Este aumento del cré-
dito tampoco necesita alterar la relacién entre oferta y demanda de los

* Si se tiene en cuenta tan sélo que las letras se fundan en el intercambio de

mercancias y se pasa por alto que este intercambio resulta socialmente valido, sélo
cuando las letras se han compensado mutuamente, el balance se ha saldado con dine-
ro en efectivo y las letras impagadas se han sustituido por dinero, se llega entonces
a la utopia de los bonos-mercancia, del dinero-trabajo, etc., de signos de crédito, que,
separados del metal, deberian representar directa. e independientemente el valor de las
mercancias.

2 La suma de las letras puestas en circulacién en el transcurso del afio ascendis,
en millones de marcos: ‘1.885, 12.060; 1.895, 15.241; 1.905, 25.506. De esas sumas
las letras presentadas al descuento suponian: 1.965 o 16 por 100; 3.530 o 23 por 100,
8.000 o 31 por 100. En esta suma estan incluidas también las letras que no se pusieron
en circulacién (letras de caucién, letras en depésito, etc.) (W. PrioN, Das deutsche
Wechseldiskontogeschaft, Leipzig, 1907, pag. 51).
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elementos del capital productivo real. Mas bien han aumentado ambas
regularmente. El proceso de produccién se amplia y con ello se producen
las mercancias que eran necesarias para la escala ampliada de la pro-
duccién. Tenemos asi incremento de crédito e incremento de capital pro-
ductivo. Ambas cosas se expresan en la circulacién aumentada de letras.
Pero no se ha unido ningin desplazamiento en la relacién entre oferta y
demanda de capital monetario. Sin embargo, sdlo es este demanda la que
influye sobre el tipo de interés. Por consiguiente, el crédito incrementado
—~-cuando precisamente sélo es crédito de circulacién— puede ir parejo
con un tipo de interés invariado. i

La circulacién de letras sélo esta limitada por la suma de transaccio-
nes realmente consumadas. Mientras el papel del' Estado puede emitirse
en exceso, con dlo que desciende el valor individual de los titulos, pero
jaméas varia el valor de la suma total, las letras de cambio, en principio,
s6lo pueden extenderse sobre megocios concluidos y por eso no pueden
emitirse (o librarse) en exceso. Si el negocio se ha simulado, si es fraudu-~
lento, entonces la letra carece de valor. Esta carencia de valor de la letra
individual no afecta, sin embargo, a la masa de las otras.

Pero el que no se puedan emitir letras en exceso no demuestra que
la suma de dinero que representan no pueda ser excesiva. Si ocurre una
crisis en la que se devalten las mercancias, las obligaciones de page no
pueden cumplirse enteramente. La paralizacién de ventas hace imposible
la transformacién de mercancia en dinero. El fabricante de méaquinas.
que ha contado con la venta de su maquina para pagar la letra que ha
aceptado por la compra de hierro y carbém no puede pagarla ni tampoco
compensarla por una letra que habia recibido del comprador de su ma-
quina. Si le faltan otros medios su letra carece de valor, aunque, cuando
fue librada, representase capital-mercancia (hierro y carbén que se trans-
forman en maéaquinas) 2.

El crédito de letras es crédito para el curso del proceso de circulacion
y sustituye al capital complementario que tiene que retencrse durante el
tiempo de circulacién. Los mismos capitalistas-productores se conceden
mutuamente este crédito de circulacién; sélo cuando no se reciben los re~
flujos hay que poner a disposicién el dinero de una tercera fuente: los
Bancos. También intervienen los Bancos cuando se paraliza la venta de
mercancias, esto es, la condicién del movimiento de letras, ya sea porque
no se vende momentaneamente la mercancia o porque se retiene por cau-
sas especulativas o semejantes. En ese caso, los Bancos complementan y
completan dnicamente el crédito de letras.

De esta forma, el crédito de circulacién amplia la base de la produc-
cién mas alld del capital monetario que se encuentra en las manos de

Pero si la circulacion normal de mercancias se interrumpe por acontecimientos
extraordinarios, extraeconémicos, esto es, casuales, como la revolucién o la guerra,
etcétera, serd racional no tener en cuenta este tlempo de interrupcién em el tiempo
normal de circulacion y esperar el transcurso de estas sucesos. Asi sucede mediante
el establecimiento legal de una moratoria para las. letras.
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los capitalistas y que constituye para ellos la base de la superestructura
de crédito, o sea, un fondo para compensacién del saldo de letras y un
fondo de reserva para las pérdidas por depreciacidn.

El ahorro en dinero efectivo serd tanto mayor cuanto méas se com-
pensen entre si las letras. Para ello se necesitan organizaciones adecuadas;
las letras tienen que reunirse y confrontarse unas con otras. Los Bancos
cumplen estas funciones. Asi, el ahorro de dinero aumenta cada vez en
mayor medida cuanto mas actie la misma letra como medio de pago.
A su vez, la circulacién de la letra podra ser tanto més extensa cuanto
mas segura sea su capacidad de pago. La capacidad crediticia de la
letra gue debe actuar como medio de circulacién y de pago tiene que
ser conocida. También esta funcién corresponde a los Bancos. Ambas
funciones las asumen los Bancos en el mismo momento en que adquie~
ren las letras. Al comprar el banquero la letra es &l quien concede el
crédito. El banquero pone en lugar del crédito comercial el suyo propio,
el crédito bancario, al dar billetes por la letra, al dar la suya propia en
lugar de la letra comercial e industrial. Pues el billete de Banco no es
mas que una letra sobre el banquero que se acepta con mayor facilidad
que la del industrial o la del comerciante. Por consiguiente, el billete
de Banco se basa en la circulacién de letras. Si el billete del Estado esta
asegurado por el minimo de transacciones de mercancias socialmente
necesario y la letra por la consumada transaccién de mercancias como
un acto privado del capitalista, el billete de Banco esta garantizado me-~
diante la letra, es decir, por la promesa de pago, de la que responden
los patrimonios totales de todas las personas que han realizado el.in-~
tercambio, Al mismo tiempo, la emisién de billetes estd limitada por el
namero de letras descontadas que, a su vez, estad limitado por el na-~
mero de actos de intercambio realizados.

Asi, el billete de Banco no es originariamente més que una letra del
Banco que sustituye la letra de los capitalistas-productores*. Antes del
nacimiento de los billetes de Banco las letras circulaban a menudo pro-
vistas con cientos de firmas en la circulacién hasta su vencimientos al
contrario, los billetes de Banco en un principio eran librados no sola-~
mente sobre sumas redondas, sino sobre los importes mas diversos se~
gtin la clase de letra, Ni siquiera llevaban siempre el caracter de letras
a la vista. “Antes no era anormal el que los Bancos emitieran billetes
que eran pagaderos a la vista o un dia después del de su presentacién,
a eleccién del librador, aunque, sin embargo, en el altimo caso, los bi-
lletes producian intereses hasta el dia del pago” 5.

Una variacién que, sin embargo, no anula las leyes econdémicas la
introdujo la intervencién del Estado: el objetive de esta legislacién es
asegurar la convertibilidad del billete al limitarse directa o indirectamente

* Entendemos por capitalistas-productores aquellos que realizin beneficios me-

dios, esto es, industriales y comerciantes, en contraposicién a los capitalistas-presta~
mistas, que perciben iutereses, y a los terratenientes, gue perciben rentas.
5 James WiLsoON, Capital, Currency and Banking. Londres. 1847, pag. 44.
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la emisi6n de billetes de Banco y convertirse la emisién en monopolio de
un Banco bajo control estatal. En los paises en que no circulen billetes
del Estado, o estén limitados a una cantidad permanente muy por debajo
del minimo social, el billete de Banco toma el espacio perteneciente al
papel moneda del Estado. Si se le concede al billete de Banco curso for-
zoso en ciertos tiempos de crisis, se convierte asi ¢l mismo en papel mo-
neda del Estado®. La regulacién de la emisién de billetes falla inmedia-
tamente, tan promto como las circunstancias exigen una emisién de bi-

® Naturalmente, el Banco continuara efectuando operaciones de descuento con esos
billetes y, en tanto estos billetes se emitan contra letras y otras garantias, cumplen
las funciones del dinero de crédito igual que antes. Perc esto no excluye que sigan
siendo papel moneda del Estado, y esto se demostrara inmediatamente cuando se de-
walien, porque se emite mas papel del que corresponde al minimo social de circula~
cién. Si no ocurre esto, no tendra lugar, naturalmente, ninguna depreciacién. Cuando
los anticipos al Estado, con los que se incrementa precissjmente la cantidad de circu~
lacién del papel independientemente de las necesidades del comercio y la industria
sean escasos (como lo fueron los que tuvieron lugar en Inglaterra durante la restric-
cién bancaria), también serd pequefia la devaluacién. Sin embargo, es falso cuando
Diehl dice: “Pero incluso cuando se trata de billetes de Banco inconvertibles con ca~
lidad efectiva de medio de pago legal no se puede hablar de papel moneda; pues es
dudosa también la falta de convertibilidad” (fenémeno al que Diehl, que no toma en
consideracién las experiencias de la moneda austriaca, concede, ademas, demasiada
importancia). “Tampoco bajo este sistema se emiten los billetes de Banco para poner
dinero en circulacién, sino que se emiten en forma de préstamos al Estado o a comer-~
ciantes, esto es, contra derechos de crédito que el Banco garantiza por su parte. En-
tonces todo depende de la clase de la gerencig del Banco y no de la cantidad de
billetes de que la emisién de billetes sirva también bajo estas circunstancias tinicamente
a las justificadas necesidades de crédito del Estado y del comercio, o de que, traspasén«
dolas, conduzca a una economia de papel moneda peligrosa para todo el crédito” (KARL
DieHL, Sozialwissenschaftliche Erliuterungen zu Ricardos Grundgesetzen der Volkswirt-
schaft, Leipzig, 1905, parte II, pag. 235). Diehl pasa por alto la diferencia esencial
entre la emisién de billetes, que se basa en el descuento de letras, y de ahi, en el movi-
miento de mercancias, que exige dinero para el que se pone a disposicion precisamente
el dinero de crédito, y la emisién de billetes para anticipos al Estado. El billete susti-
tuye a la letra de cambio, esto es, una forma de dinero de crédito se sustituye por otra,
y la letra representa valor de mercancias real. Pero la emision de billetes contra la
promesa de pago del Estado debe poner al Estado en situacién de adquirir mercancias
para las que lc falta el dinero. Si el Estado contrae deudas en el mercado monetario,
absorbe dinero que se encuentra en circulacién y, al gastarlo, refluye otra vez en el
mercado monetario. Aqui no es necesario que varie la cantidad de dinero que se en-
cuentra en la circulacién. Pero el Estado se dirige al Banco porque precisamente no
tiene ninguna otra fuente de crédito y concede curso forzoso a los billetes porque si no
el Banco haria bancarrota. Los billetes emitidos para este préstamo son un comple-
mento para.la circulacién y pueden devaluarse. Es igual que si el Estado emitiera €l
mismo, y no mediante el rodeo a través del Banco, el papel moneda que necesita para
sus pagos. S6lo que el rodeo es provechoso para el Banco porque ahora percibe inte-
reses por el “préstamo”, que s6lo cuesta impresién. Era ésta la circunstancia que irrité
tanto a Ricardo contra el Banco de Inglaterra y que le condujo asolicitar que la emi-~
sién de papel moneda (en cuya expresion asimilaba billetes de Banco y billetes del
Estado) fuera competencia exclusiva del Estado. Ademés, tampoco carece de interés
ver que las famosas propuestas de Ricardo, en su Proposals for an economical and re-
cure Currency, se han realizado, en cierto modo, en la “moneda de papel pura” de
Austria mientras que, precisamente, esta realizacién permite reconocer del modo maés
claro lo erréneo en la fundamentacién tedrica de ‘Rjcarde.
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lletes incrementada. Asi sucede cuando el crédito quiebra em la crisis:
el dinero de crédito de muchos capitalistas privados (esto es, muchas le-
tras) se hace inseguro y el espacio tomadc por &l en la circulacién tiene
que llenarse mediante medios de circulacién complementarios. La ley
falla y se infringe, como recientemente en los Estados Unidos, o se sus-
pende, como sucedié en el Acta Peel en Inglaterra. El que se acepte el
billete de Banco mientras se rechazan otras muchas létras se basa tinica~
mente en el crédito inquebrantable del Banco. Si se quebrantase éste al
mismo tiempo, habria que conceder curso forzoso a los billetes o emitir
directamente papel moneda del Estado. Si esto tampoco sucediera, enton-~
ces se crearian medios de circulacién privados como en la dltima crisis
americana. Pero éste es un medio mucho menos eficaz para hacer frente
@ la crisis monetaria agudizada por una errénea legislacién sobre emisién
de billetes de Banco™, ’

7 En la legislacién sobre las finanzas, la sociedad capitalista se encuentra ante

un problema puramente social. Pero esta sociedad no tiene conciencia de si misma. Sus
propias leyes dindmicas le estdn ocultas y tienen que ser descubiertas esforzadamente
por la teoria. Pero el interés de sus clases dirigentes se defiende contra la aceptacién
de los resultados encontrados tedricamente. Incluso prescindiendo de los estrechos y
egoistas intereses de los capitalistas monetarios que figuran como los principales peri-
tos en cuestiones de legislacién bancaria, es la repugnancia contra la teoria del.valor
del trabajo la que se convierte en impedimento insuperable para el justo conocimiento
de las leyes de la circulacién de dinero y billetes; y conduce a la victoria de los prin~
cipios de la escuela de la Currency (escuela monetaria) en la legislacién bancaria in-
glesa, aunque esta doctrina se habia demostrado histérica y tedricamente absurda
por el trabajo de Tooke, Fullarton y Wilson. Es una bonita ironia de la Historia el
que esta teoria se pudiera apoyar—y, hasta cierto grado, con razém—en el mismo Ri-
cardo, el cual, por lo demas, aspiraba a realizar; consecuentemente, la teoria del valor
del trabajo, porque Ricardo habia abandonado su propia teoria bajo la impresién de la
practica de la economia de dinero en papel.

El caracter anarquico de la sociedad capitalista es el que dificulta tanto la regula-
cién racional y consciente de una tarea social. Con mucho esfuerzo y poco a poce
aprende de las duras y caras experiencias de los paises y épocas maés diferentes prin-
cipios mas justos, sin hallar la fuerza para generalizarlos, como lo demuestra el man-
‘tenimiento de la legislacién bancaria de billetes americanos e ingleses, y, en menor
grado, también la alemana, asi como la politica bancaria. Y hoy, atin es menos capaz
de abarcar teorética y uniformemente las nuevas experiencias; aunque asombre el
atrevimiento de Knapp, el cual ni condena los nuevos hechos ni los deja de interpre~
tar, sino que, al menos, crga una terminologia sistematica.

Como en la administracién de la circulacién del dinero y del crédito se trata de una
tarea social, se impone la exigencia de transferir esta tarea al Estado. Pero como el
Estado capitalista esta desgarrado por los intereses de clases, se despiertan inmedia«
tamente contra esta exigencia las dudas de aquellos que han de temer el sumento de
poder de las clases que dominan precisamente el Estado. La lucha termina casi siem-
pre con el compromiso de una continua vigilancia estatal sobre una sociedad privada
privilegiada. El interés personal de los capitalistas, que por lo visto es indispensable,
tiene que eliminarse o, al menos, limitarse. El interés privado de los directores de los
Bancos Nacionales no corresponde en ningén modo a la importancia de su poder. De
hecho, si prevalecieran los intereses personales—habida cuenta de la posibilidad de
utilidad para fines propios el crédito nacional—, podrian surgir perjuicios grandisimos.
El caracter social de la tarea hace indispensable la eliminacién o, al menos, la fuerte

limitacién del interés lucrativo.
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Igual que la letra de cambio, el billete de Banco convertible tampoco
puede emitirse en exceso (el billete inconvertible no es, en realidad, nada
méas que papel moneda del Estado con curso forzoso) 8.

La circulacién se deshace del billete de Banco que ya no necesita
devolviéndolo al Banco. Como sustituye a la letra. de cambijo, su emision
estd sometida a las mismas leyes que la circulacién de letras y se amplia
con ésta mientras el crédito permanezca firme; pero entra como medio
de pago, cuyo crédito ha permanecido inquebrantable en la crisis, jun-~
to al dinero en efectivo en lugar de la letra, tan pronto como la circu-~
lacién de letras se ha contraido fuertemente en la crisis de crédito. . .

Con el desarrollo de la Banca, donde todo el dinero desocupado re-
fluye en los Bancos, el crédito bancario sustituye -al comercial, de tal
forma que, cada vez mas, todas las letras no sirven en su forma origina-~
ria como medio de pagoe al circular entre los capitalistas productores, sina
que lo hacen en su forma variada, como billetes. La compensacién y
saldo del balance tiene lugar ahora con y entre los Bancos; una facilidad
técnica que aumenta el circulo de la compensacién posible y disminuye
atin méas el dinero en efectivo necesario para el saldo.

El dinero que tenian que retener antes los capitalistas-productores
para compensar el balance de las letras libradas por ellos, ahora es ente-
ramente superfluo para ellos. Afluye como depésito a los Bancos, con
lo cual pueden realizar ahora el saldo de los balances. Por consiguiente,
disminuye la parte de capital que tenian que retener los. capitalistas-pro-
ductores en forma de capital monetario.

Como el banquero pone su propio crédito en lugar de las letras de
cambio, necesita crédito, pero sélo un capital propio muy pequefio como
fondo de garantia para su capacidad de pago. Lo que hacen los Bancos
aqui es facilitar la circulacién de dinero de crédito en proporciones su-
periores, sustituyendo con su crédito, mas conocido, créditos poco cono-
cidos. Con ello, también facilitan localmente la compensacién de las
demandas de pago en un ambito mucho mas extenso, al multiplicarse
también en el tiempo las posibilidades de compensacién, la compensacion
temporal. De esta forma, amplian la superestructura de crédito en propor-
ciones muy superiores a las que hubiera llegado la circulacién de letras,
limitada a los capitalistas-productores.

Pero no se debe considerar duplicado el capital que poren los Ban-
cos a disposicién de los capitalistas-productores mediante el descuento de
letras. La mayor parte de los depédsitos bancarios pertenecen a la clase

® “No dudo un momento en expresar mi completo acuerdo con la tan mal repu-
tada doctrina de los viejos directores de Banco de 1810, comsistente en que: mientras
un Banco sélo emita sus billetes en el descuento de buenas letras de cambio con um
plazo de vencimiento no superior a sesenta dias, no puede obrar em falso cuando
emita tantos billetes como quiera tomar el pdblico. En este principio, con todo lo
simple que es, se encierra, segin mi opinién, mds verdad y profundo conocimiento de
los principios que dominan la circulacién de dinero que en cualquiera de las prescrip-
ciones que desde entonces se han promulgado sobre este objeto” {FurLarTON, loc. cif.,
pagina 207). A
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de los capitalistas-productores, los cuales, con el desarrollo de la Banca,
cotiservan en los Bancos todo su capital monetario disponible. Como ya
hemos visto, este capital monetario constituye la base de la circulacién
de letras. Pero es el capital propio de la clase. Mediante el descuento de
letras no se le proporciona nuevo capital a la clase como tal. En lugar
del capital en una forma monetaria (la promesa privada de pago) se pone
capital en ofra forma de dinero (promesa de pago del Banco, eventual-
mente dinero en efectivo). Sélo se trata de capital monetario mientras
sustituye precisamente al capital mercantil realizado, esto es, mientras se
considere geméticamente la suma de dinero. Funcionalmente siempre se
trata de dinero (medio de pago o de compra).

La sustitucién del crédito de los capitalistas-productores por el crédito
bancario tambijén puede suceder, naturalmente, en formas distintas a las
de la emisién de billetes de Banco. Asi, en paises con monopolio de emi-
sién, los Bancos privados ponen su crédito bancario a disposicién de los
productores “aceptando” las letras de los productores, es decir, estam-
pando su firma en ellas y garantizando su capacidad de pago. Con ello,
la letra disfruta del crédito del Banco, lo cuel eleva su capacidad de
circulacién igual que si se sustituyera por los billetes de este Banco.
Ya se sabe que, especialmente, gran parte de las transacciones comercia-
les internacionales se ejecutan mediante tales letras, En principio, no exis-~
te ninguna diferencia entre tales létras aceptadas y los billetes de Bancos
privados °.

El crédito de circulacién, en el estricto sentido empleado por nos-
otros, consiste, pues, en la creacién de dinero de crédito. Independiza
asi la produccion de la limitacién de la suma de dinero en &fectivo exis-
tente, entendiendo como dinerc en efectivo el dinero metalico de valor
pleno, el dinero valuta, &l dinero en plata o en oro, méas el papel moneda
del Estado con curso forzoso y las monedas fraccionarias en tanto exis~
tan dentro del volumen del minimo de circulacién socialmente mecesario.

Pero, mediante el crédito de circulacién como tal, no tiéne lugar ni
transferencia de capital monetario de un capitalista productor a otro,
ni afluencia de dinero de otras clases (improductoras) a la clase capita~
lista para ser transformado por ésta en capital. Si, por consiguiente, el
crédito dé circulaciéon efectiia una sustitucién del dinero efectivo, deno~

* "El medio més importante para ejecutar pagos en la circulacién internacional es
la letra de cambio. Mientras en tiempos anteriores se realizé la compensacién interesta-
tal de la letra de cambio comercial, en el Gltimo siglo ha ido adquiriendo supremacia la
letra de cambio bancaria, detrds de la cual se oculta la primera; ademas, han surgido
otras formas de letras derivadas de otras exigencias—como la que se deriva de la nego-
ciacién de titulos—. En la letra de cambio comercial se ha extinguido el modo especial
de la compra de mercancias precedentes; en la letra de cambio bancaria, correspon-
diendo a las caracteristicas del tiempo, se ha impulsado atin mas la abstraccién y ya
no puede afirmarse gue su fundamento consiste en el intercambio de mercancias, sino
que hay que decir mas bien que a una demanda de dinero debe corresponder un pro-
ceso econdmico. El crédito internacional puede unirse a este modo de pago” (A, Sar-
TORIUS, BARON V. WALTERSHAUSEN, Das volkswirtschaftliche System der Kapitalanlage
im Ausland, Berlin, 1907, pags. 258 y sigs.).
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minamos el crédito en su funcién de transformar el dinero en la forma
que sea, esfto es, ya sea dinero en efectivo o dinerc de crédito, de dinero
congelado en capital mometario activo: crédito de capital. Crédito de
capital, precisamente, porque esta transferencia es siempre transferencia
a aquellos que emplean el dinero como capital monetario médiante la com-
pra de los elementos del capital productor.

En el capitulo precedente hemos visto cémo, en el transcursa del pro-
céso capitalista de produccién, nace dinero libre, acumulado, que debe
servir como capital monetario. Son las sumas temporalmente unidas por
el proceso de circulacién y otras veces congeladas, las-sumas- que-se-
acumulan para sustitucién del capital fijo y de la plusvalia acumulada
hasta que sean lo suficientemente grandes para la acumulacién. Aqui
hay que efectuar tres cosas: 1.° Hay que reunir, mediante la centrali~
zacién, las sumas individuales hasta que sean bastante grandes para
la aplicacién productiva; 2.° Hay que ponerlas a disposicién de las per~
sonas apropiadas, y 3.° Hay que ponerlas a disposicién en el tiempo
adecuado.

Hemos visto anteriormente cémo de la circulacién nacia el dinero
de crédito. Ahora hemos de tratar del dinero que no se utiliza; pero el
dinero sélo puede gjecutar funciones de dinero, y éstas sélo puede eje~
cutarlas en la circulacién; el crédito, por eso, no puede hacer otra fun~
cién mas que lanzar a la circulacién dinero no circulante.

Pero como crédito capitalista lo lanza sélo a la circulacién para ex-
traer. mas dinero; lo lanza a la circulacién como capital monetario para
su transformacién en capital productor. Con ello amplia el volumen de
la produccién, ampliacién a la que tiene que preceder la del volumen de
la circulacién. Esta ampliacién se realiza sin intervencién de dinero nue-
vo, Gnicamenté mediante el aprovechamiento de dinero viejo, pero con-~
gelado, para fines de circulacién.

Por tanto, resulta aqui otra vez la necesidad de una funcién econéd-
mica, que consiste en recoger el capital monetario congelado y repartirlo.

Pero &l crédito tiene aqui un carécter diferente al crédito de circu-
lacién. Este hace que el dinero actie como mediu de pago. Se acredita
el pago de una mercancia que se vende. Se ahorra dinero que tendria
que entrar en la circulacién porque es sustituido por dinero de crédito.
Para esta suma es superfluo el dinéro real que, si no, tendria que existir.
Por otra parte, no se pone ningdn nuevo capital a disposicién del capi-
talista. El crédito de circulacién sélo otorga la forma de capital mone-
tario a su capital en mercancias.

Otra cosa es el crédito de capital. No es mas que transferencia de
una suma de dinero, cuyo propietario no puede emplearla como capital,
a alguien que debe utilizarla como capital. Este es su destino. Pues si
no fuera empleada como capital, no podria mantener su valor ni refluir.
Pero considerado socialmente, siempre es necésario reflujo de dinero al
acreedor para poderlo prestar con seguridad. Aqui tiene lugar, pues,
transferencia de dinero que éxiste ya y no ahdzro de dinero en general.
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El crédito de capital consiste, por tanto, en transferencia de dinero que
debe transformarse asi de capital monetario congelado en activo°®. Este
no ahorra costés .de circulacién, como el crédito de pago, sino que am-
plia la funcién del capital productivo sobre el fundamento de la misma
base monetaria.

La posibilidad del crédito del capital nace aqui de las condiciones de
la circulacién del mismo capital monetario; nace porque se congela pe~
riédicamenté dinero en la circulacién individual del capital. Unos capi~
talistas lo entregan continuamente a los Bancos, los cuales lo vuelven a
poner a disposicién de otros.

Considerada toda la clase de los capitalistas, el dinero no perma-
nece, pues, ocioso; si se solidifica como tesoro, &l crédito lo transforma
inmediatamente en capital monetario activo en otro proceso de circula-
cién. Para toda la clase disminuye asi el volumen del capital monetario
que hay que anticipar. Ocurré esta disminucién porque las pausas de fa
circulacién hacen intransferible el dinero v asi se evita el reposo del di-
nero como tesoro. Toda la clase capitalista sélo necesita entonces dejar
actuar una parte relativamente pequefia del dinero como tesoro para po-
der enfrentar las irregularidades y perturbaciomes de la circulacién.

Antes tenjamos que tratar con capitalistas-productores (industriales y
comerciales) que realizaban sus transacciones, por ejemplo, la compra
dé medios de produccién, con dinero de crédito. Ahora el capitalista~pro-
ductor se convierte en capitalista-monetario o prestamista., Pero sélo toma
este caracter transitoriamente cuando esta congelado precisamente su ca-
pital monetario, que aguarda su transformacién en capital productor.
Y lo mismo gue présta en un momento, también pide prestado en otro
a un segundo capitalista~-productor. Por lo pronto, el caracter dél capi~
talista~prestamista s6lo es transitorio y, con el desarrollo de la Banca,
se convierte enitonces en su funcién especial, .

El capital monetario existente actia a través de la gestién dél cré-
dito en un volumen mayor que sin esta gestién. El crédito limita el ca~
pital congelado al minimo necesario para preservar perturbaciones o cam~
bios imprevistos en el proceso de circulacién del capital. La congelacién
del capital monetario durante cierto tiempo en el transcurso del pro-~
ceso de circulacién del capital individual tiende a ser eliminada por el
crédito para el capital social.

Al mismo tiempo, se deducé que la consignacién de los depdsitos de
los capitalistas-productores, ¢ igualmente su retirada, sigue determina-
das leyes que se derivan de la naturaleza de la circulacion del capital
productivo y de la duracién dé su tiempo de circulacién, Reconocer es-

® Como todo dinero se presta con interés, esto es, toma carécter de capital para
el prestamista, se considera, por el contrario, como capital todo dinero prestado, sean
cuales fueren, en realidad, sus funciones, tanto si constituye punto de partida pefa
nuevo capital productor o sélo gestiona procesos de circulacin del capital ya existen~
te, y se confunde la demanda de dinero como medio de pago con la de capital mos
netario.
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tas leyes se lo ensefia a los Bancos idnicamente la experiencia, que les
indica el minimo de depésitos que nc se debe sobrepasar en tiempos nor-
males y les permite mantener siempre esta cantidad a disposicién de los
capitalistas~productores.

El cheque es la reférencia inmediata al depésito, mientras que la le~
tra de cambio sélo tiene que referirse al mismo virtualmente; el cheque
se refiere al depésito individual, la 1étra se basa en los depésitos de 1a
clase. Pues, por lo pronto, son los propios depésitos los que se ponen a
disposicién de la clase de los capitalistas en el descuento de letras vy,
cuando ingresan los pagos dé las letras vencidas, ocurren, efectivamente,
los reflujos de las mercancias vendidas: vuelven siempre como depdsi-
tos. Si los reflujos disminuyen, si decrecen los ingresos de las letras, los
capitalistas han de tener a su disposicién capital complémentario. Enton-
ces disminuyen los depésitos v con ello el fondo del que se descuenta
su letra. Para ello tiene que intervenir ahora el Banco; tiene que descon-
tar con su propio crédito; pero como la base de la circulacién de letras,
los depésitos, ha disminuido, y también ha disminuido su liquidez, el
Banco no puede aumentar sin peligro su propio crédito. El reflujo re-
tardado ha ocasionado, en este caso, demanda incrementada de crédito
bancario, y, como éste no es extensible, de capital bancario, de préstamo.
Esto se manifiesta en la subida del tipo de interés. Ha disminuido la
funcién de la letra de actuar como dinero de crédito. En su lugar tenia
que entrar dinero retirado de los Bancos, los cuales experimentan aqui
una demanda incrementada de capital monetario. Por consiguiente, te-
nemos aqui disminucién de los depdsitos con circulacién permanente o
aun aumentada de letras y con interés incrementado.

El que la suma de los depésitos séa un miltiplo de las sumas real-
mente existentes de dinero en efectivo, es cosa bien manifiesta ya. El
dinero metélico efectia toda una cantidad de circulaciones y es, al mis-
mo tiempo, la base de la circulacién del dinero de crédito. Toda circu~
lacién semejante de dinero en efectivo o de crédito puede precipitarse
como depésito en los Bancos. La suma de depdsitos puede ser asi tanto
mayor cuanto indique la suma de dinero en &fectivo, y la velocidad de
circulacién del dinero, inclusive la del dinero de crédito.

A pone 1.000 marcos en el Banco. El Banco presta los 1.000 mar-
cos a B. Este paga con ellos una deuda a C. C vuelve a depositar estos
1.000 marcos én el Banco. El Banco los vuelve a prestar y los vuelve a
recibir como depésito, etc. “Los depositos... juegan un doble papel. De
una parte, se prestan... como capital portador de intereses y, por consi~
guiente, no se encuentran en las cajas dé los Bancos, sino que figuran
linicamente en sus libros como haber de los depositantes. Por otra parte,
actiian como tales anotaciones simples, en tanto se compensen los habe-
res reciprocos de los depositantes mediante cheques sobre sus depésitos
y se cancelen mutuaménte; siendo completamente indiferente el que los
depssitos figuren en el mismo Banco de tal forma que éste cancele las
diversas cuentas corrientes unas con ofras e _gue esto suceda en Ban-
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cos distintos que intercambien entre si sus cheques y sdélo paguen las
diferencias™ 4.,

Segtin lo expuesto hasta ahora, el Banco actuaba, por lo pronto, como
intermediario de la circulacién de pagos, que aquél amplia mediante la
concentracidén de los pagos y la compensacién de las diferencias locales;
después procuraba la transformacién de capital monetario congelado en
activo, capital que reunia, concentraba, repartia y, con ello, reducia el mi-~
nimo respectivo qué es necesario para la circulacién del capital social.

El Banco asume una tercera funcién al reunir los ingresos de todas
-~——----las -otras-clases-en forma de dinero y ponerlos a disposicidn de la clase
capitalista en forma de capital monetario. Asi afluye a los capitalistas,
ademas de su propio capital monétario, que administran los Bancos, el
dinero congelado de todas las otras clases y que asi pueden los capita-
listas destinar al empleo productivo.

Para cumplir esta funcién, los Bancos tienen que reunir todo el di-
nero posible que yacé improductivo en las manos de sus propietarios,
concentrarlo y prestarlo luego a los capitalistas productores. Su medio
principal es la concesion de intereses por los depédsites y el estableci-
miento de sitios de récogida (filiales) para la recogida de los depésitos.
Esta llamada descentralizacién—llamada asi porque es puramente local
y no econémica—yace, pues, en el ser de la funcién bancaria de trans-
ferir los fondos congelados a los capitalistas~productores.

El capital monetario qué los Bancos ponen a disposicion de los: ca-
pitalistas industriales puede ser empleado por éstos en dos formas dis-
tintas para ampliacién de la produccién: puede exigirse capital moneta-
rio para transformarlo en circulante o en capital fijo. La diferenciacién
es importante a causa dé la diversidad del reflujo en ambos casos. El
capital monetario adelantado para adquisicién de capital circulante re-
fluye del mismo modo, es decir, su valor, después del transcurso del pe-
riodo de transformacién, se ha reproducido concretamente y vuélto a
transformar en forma de dinero. Otra cosa sucede en el anticipo para
transformacién en capital fijo. Aqui el dinero refluye sélo paulatina-
mente durante una série més larga de periodos de rotacién durante los
cuales sigue bloqueado. La diversidad del reflujo condiciona asi una di-~
versidad en el moado y manera en que esta disponible el dinero en el
Banco. El Banco ha invértido su capital en una empresa capitalista. y,
con ello, toma parte en la suerte de esta empresa. Esta participacion es
tanto mas solida cuanto méas actite el capital bancario como capital fijo
en la empresa. Frente al comerciante el Banco es mucho mas libré que
frente a la empresa industrial. Para el capital comercial sélo entra en con-
sideracién preferente el crédito de pago. Esto explica también por qué
las relaciones entre capital comercial y bancario se forman, como ve~
remos, de un modo enteramente distinto a las del capital industrial. Son
miltiples las formas en que el capital bancario, comprendido de los

1 Marx, El capital, t. III, 2.* parte, pag. 8.
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fondos ajencs, se ponen a disposicién de los capitalistas-productores en
las condiciones que mencionamos mas arriba: retirada de los depbsitos
propios, apertura de crédito y de cuentas corrientes activas. Su diféren~
ciacién no tiene, en principio, ninguna importancia; sélo son importantes
les objetivos para los gue se emplean realmente los fondos, bien sean
para la inversién fija o circulante de capital 22,

También esta inversién de capital requiere, por otro lado, un capital
propio mayor de los Bancos, que sirve como-fondo de reserva y de ga-~
rantia para la continua liquidabilidad de los depésitos. Por consiguiente,
los Bancos, con la funcién de la propia concesién de crédito, tiénen que
disponer siempre de importante capital, en oposicién a los Bancos de
depésitos puros. Asi, en Inglaterra es extracrdinariamente pequefia la
relacién éntre el capital desembolsado en acciones y las operaciones ac-
tivas; “en los admirablemente dirigidos Bancos de Londres y Countybank
era la relacién en 1900 igual a 4,38: 100" *3, Por otra parte, se explica
por esta relacién lo elevado de los dividendas de los Bancos de déepésito
ingleses.

Al principio del desarrollo, el crédito se tramita principalmente me-
diante la letra; es crédito comercial qué se conceden entre si los capita-
listas-productores, industriales y comerciales; .su resultado es el dinero
de crédito. Si el crédita se concentra en los Bancos aparece cada vez méas
fuerte el crédito de capital junto al de pago. Al mismo tiempo, puede
variar en la forma el crédito que se conceden entre si los industriales.
Los industriales conservan en el Banco todo el capital que poseen en for-
ma de dinero. Na importa ahora diferénciar si se conceden mutuamente
crédito mediante letras o si se conceden mutuamente pagarés sobre su
crédito bancario. Asi pueden entrar créditos bancarios en lugar de cré-
ditos de letras y se disminuye la circulacién de letras. En lugar de le-
tras de cambio industriales y comerciales ha entrado la letra de cambio
financiera, a la que sirve de base una obligacién del industrial con el
Banco %,

* TLos economistas que, en el andlisis de la mercancia, pasan por alto las deter-
minaciones especificas de forma y s6lo consideran el contenido del acto de cambio,
descuidan, por el contrario, en las formas desarrolladas de]l movimiento de crédita asi
como el de Bolsas, ¢l contenido y no se cansan de hacer infinitas sutilezas sobre las
formas. Tembién me parece que JEIDELS concede demasiada importancia a las formas
de las operaciones crediticias en su escrito (Das Verhiltnis der deufschen Grossban-
ken zur Industrie, Leipzig, 1905), que, por lo demas, es excelente.

3 Jarps, Das englische Bankwesen, pag. 200.

™ Por lo pronto, hay que percibir en todas las ramas del comercio, realizado ya
en el movimiento de materias primas y de productos semifacturados, la difusidén cre-
ciente del pago al contado {en lo que Prion abarca el pago bancario) en lugar del
saldo de letras. Con ayuda del crédito bancario, especialmente en la forma del crédito
de aceptacion, el comerciante paga mediante transferencial de giros o extensién de un
cheque al contado, de tal forma que la letra de cambio-mercancia se desplaza cada vez
mé&s. A quien mas tiene que alcanzar esto es a las mayores y mejores letras de mer-
cancias, porque en las capas superiores del movimiento comercial ha crecido ya mu-
cho la riqueza en capital mediante el proceso de absorcidin. Incluso en el gran comer-
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También se prueba internacionalménte la evolucién del crédito de
pago hacia el crédito de capital. En primer lugar, Inglaterra (prescindi-
mos de la posicién analoga del capitalismo holandés con el inglés durante
el capitalismo inicial) concede crédito comercial principalmente a paises
extranjeros qué compran sus productos, mientras que Inglaterra paga en
efectivo sus compras en proporciones relativamente mayores; hoy no es
lo mismo: no se concede crédito sélo y principalmente para las relacio-
nes comerciales, como crédito comercial, sino para invérsiones de capital.
Se intenta apoderarse de la produccién extranjera mediante el crédito
de- capital. Banquero internacional lo 'es menos el pais industrial (Esta-~
dos Unidos, Alemania), sino que, en primer lugar, son Prancia, Bélgica y
Holanda, que ya financié el capitalismo inglés en los siglos xvir y xvui,
los que conceden crédito de capital. Inglaterra ocupa una posicién inter-
media. De ahi también la diversidad de los movimientos de oro en los
Bancos centrales de estos paisés. El movimiento de oro del Banco de
Inglaterra es el indice de las relaciones de crédito internacionales, puesto
que Londres es, desde siempré, el mercado enteramente libre de .oro
y por eso se concentra alli su comercio. Bn Francia impide el movimiento
de oro completamente libre la politica de primas de oro, y en Alémania
algunas consecuencias de las técnicas de direccién del Reichsbank. El
movimiento del tesoro inglés del oro dependé, en primer lugar, del es-
tado de la industria y del comercio, y, de su balance, ya que el crédito
que da Inglaterra ain es esencialmente crédito comercial. Mucho mas
libres son las disposiciones del Banco de Prancia, con su enorme tesoro
en oro y sus débitos comerciales relativamente pequefios. El es quien
ayuda al Banco de Inglaterra en las conmociones del crédito comercial.

Esta relativa independencia del crédito bancario frénte al comercial
es importante porque significa cierta superioridad para el banquero. Todo
comerciante e industrial tiene obligaciones de crédito que tienén que
cumplinse, hasta cierto punto. Pero él mismo depende hoy para su cum~
plimiento de las disposiciones de sus banqueros, que &ventualmente po~
drian hacérselo imposible mediante la limitacién de su crédito. Mientras
la masa principal del crédito era crédito comercial y los banqueros sélo
esencialmente comerciantés de letras, no era éste el caso; aqui mas bien

cio de ultramar, hasta ahora lugar de procedencia de las mejores letras, por‘ejemplo,
en el comercio de cereales, se ha hecho habitual pagar con la libranza a la vista en
lugar de la letra a sesenta o noventa dias cuando no se usa la aceptacién bancaria.
Ello se basa en el hecho de que el comprador puede conseguir siempre condiciones
ventajosas pagando al contado, que incluso continGan siendo las mismas aun cuando
tenga que recurrir al crédito bancario en proporciones considerables para este fin. Por
la letra de mercancias que, de hecho, todavia se ha de poner en circulacién, se inicia,
ademds, una fuerte competencia tanto entre el Banco Nacional y los Bancos de cré-
dito, como también entre los mismos grupos particulares de los dltimos. La enorme aco-
mulacién del capital en los grandes Bancos estimulan una inversién de letras corres-
pondiente y, por eso, hace descender el precio de las buenas letras comerciales en esta
competencia por debajo del tipo de descuento del Reichsbank hasta el tipo de descuen-
to privado” (Prion, loc. cit., pag. 120).
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dependia el mismo banquero del vencimiento del negocio, del pago de
la letra; tenia que evitar en lo posiblé limitar la concesién de crédito re-
querida durante todo el tiempo que pudiese, puesto que si no podria des-~
truir todo el crédito de letras; de ahi la gran tensién de su propio cré-~
dito hasta la tensién excesiva y la catastrofe financiera. Hoy, en que el
crédito comercial ya no juega este papel, sino que el crédito de capital
es la cosa principal, el Banco puede controlar y dominar mucho mejor
la situacion. :

Dado cierto desarrollo del crédito, el empleo del crédito para la em~
presa capitalista se convierte en una necesidad que a ésta le impone la lu--
cha de competencia. Pues, para el capitalista individual, &l empleo del
crédito significa una subida de su cuota de beneficios. Si la cuata me-~
dia de beneficios asciende al 30 por 100 y el tipo de intérés al 5 por 100,
entonces un capital de un millén de marcos obtendra un beneficio de
300.000 marcos. (De este beneficio se séntarén en la cuenta del capita-
lista 250.000 como ganancias de empresario y 50.000 como interés por
su «capital.) Si el capitalista logra conseguir un segundo millén obtendra
ahora un beneficio de 600.000 marcos menos los 50.000 que tiene qué
pagar como interés por el segundo millén de marcos, esto es, una ga-
nancia de 550.000 marcos; su beneficio de empresario asciende ahora a
500.000 marcos, que, como antes, esta calculado sobre el capital propio
de un millén y ahora resulta una tasa de beneficio~de empresario del
50 por 100 frente a la anterior del 25 por 100. Si, al mismo tiempo, el
capital mayor le permite producir también mas barato gracias a la am-
pliacién de la produccién, entonces sus beneficios habran aumentado
atin méas. Si el empleo del crédito no les es posible a otros capitalistas
en la misma medida o en condiciones mas duras, el capitalistas favore-~
cido podra realizar un superbeneficio.

Si la situacién dél mercado es desfavorable, la ventaja de la utiliza-
cién del crédito se manifestara de otro modo. El capitalista que utiliza
capital ajeno puede reducir sus precios, para el volumen en que emplea
capital ajeno, por debajo del precio de produccién (precio de coste mas
beneficia medio) hasta pc + i (precio de coste mas interés), de tal for-
ma -que puede vender la suma total de sus mercancias por debajo dél
precio de produccién sin reducir el beneficio sobre su propio capital. Sélo
sacrifica el beneficio de empresario sobré el capital ajeno y no el bene-
ficio sobre el propio. Asi, la utilizacién del crédito concede en tiempos
de coyuntura desfavorable una superioridad en la lucha de precios que
aumeénta con el volumen de la utilizacién de crédito. El capital propio
que emplean los capitalistas-productores se convierte asi, para ellos, Gni-
camente en la base de una empresa que se extiende mucho mas alla de
los limités de su propio capital con ayuda de capitales ajenos ?°,

* Lo elevado que son los créditos en cada caso particular, se ve, por ejemplo, en
una nota del Akfiondr del afio 1902, segtin el cual se ha hecho habitual el que los indus-
triales hayan de pagar interés del 20 al 40 gor 100 como deudas bancarias En la
asamblea general de la Neusser Eisenwerk (antes Rudolf Daelen) un accionista calcy-
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El aumento del beneficio de empresario mediante la utilizacién del
crédito tiene lugar sélo para el capitalista individual y para su propio
capital. Por lo pronto, deja intacto el nivel de la tasa social de beneficio
medio. Péro, al mismo tiempo, aumenta, naturalmente, la masa de be-
neficios y, con ello, el ritmo de la acumulacién. Al permitir que se ex-
tienda la escala de la produccién, que aumente la fuerza productiva del
trabajo, concede, por lo pronto, a los capitalistas que puedén emplear el
crédito, antes que otros o en proporciones mayores que ellos, un be-~
neficio extra, para disminuir después la cuota de beneficios en el trans-
curso posterior ‘del désarrollo mediante el progreso hacia una superior
composicién del capital que lleva consigo casi siempre la extension de
la produccién. El aumento del beneficio de empresario del capitalista in~
dividual impulsa a éste a la utilizacién cada vez mayor del crédito. Si-
multidneaménte crece la posibilidad de la utilizacién mediante la centra-
lizacién de todo el capital monetario en los Bancos. Esta tendencia na~
ciente en la industria tiene que repercutir, por su parte, en la clase de
la concesién de crédito por los Bancos.

La intensificacién dé la demanda de crédito conduce, por lo pronto,
a que se solicite crédito para el capital circulante; una parte cada vez
mayor del capital propio se transforma en capital fijo mientras que en-
tra capital ajeno para una parte considerable del capital circulante. Pero
cuanto mayor es la escala de la produccion, se hace mas fuerte la parte
de capital fijo, y tanto méas intensamente se sentird la limitacién del cré-
dito sobre el capital circulante. Pero si también ha de exigirse crédito para
el capital fijo, varian totalmente las condiciones para la concesion de cré-~
dito. El capital circulante vuelvé a transformarse en capital monetario
después de un periodo de transformacién; el capital fijo, en cambio, vuel-
ve a transformarse en dinero paulatinamente en el transcurso de un pe-
riodo mayor, durante el cual tiene lugar su desgaste paulatino. El ca-
pital mometario, qué se ha transformado en capital fijo, estd asi sujeto
para bastante tiempo, tiene que permanecer anticipado durante mucha
tiempo. Pero los capitales prestados que estan a disposicién del Banco

tienen que podér rembolsarse, en su mayor parte, en cualquier momento.

De ellos solo puede prestarse la parte para transformacién en capital
fijo que permanece suficiente itiempo en las manos del Banco. Esto no
lo hacé ningiin capital de préstamo individual; pero del capital de prés~
tamo toltal siempre queda una gran parte en manos del Banco, una par-~
te cuya composicién cambia continuamente, pero que siempre supone
un cierto minimo a disposicién del Banico. Esta parte qué permanecé a
disposicién de los Bancos es la que también puede prestarse como capi-~
tal fijo. Mientras el capital individual no es apropiado para la inversién
fija en forma de simple capital de préstamo—pues con ello deja de

16 que las deudas de esta empresa ascendian, de 1900 hasta 1903, a un 26,85, 105 y
115 por 100 de los medios liquidos; de los 718.000 marcos de deudas en el afio 1903,
500.000 marcos eran deudas bancarias sobre un millén de marcos de capital en accio-
nes (JEIDELS, [oc. cit.,, pag. 42).
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ser capital de préstamo y se convierte en una parte del capital industrial,
y el capitalista se convierte de capitalista-prestamista en industrial—,
este minimo que esta siempre a disposicién del Banco es apropiado para
la inversién fija. La parte que ese minimo representa séra tanto méas
grande y tanto mas estable cuanta mayor sea el capital total a dispo-~
sicién del Banco. El Banco que presta capital fijo tiene que tener siém-
pre cierta dimensién que ha de crecer con la expansién de las empre-
sas industriales y ain mas rapidamente que ellas. Al mismo tiempo, un
Banco no participara en una empresa, sino que tendrd la tendencia a
repartir su riesgo mediante una participacién miltiple. Este sera el caso,
precisamente, por que los reflujos de estas participaciones entraran asi
regularmente.

Pero con esta clase de la concesién de crédita varia, al mismo tiem-
po, la posicién de los Bancos ante la industria. Mientras los Bancos sélo
gestionen el movimiento de pagos, no les interesa, en réalidad, mas que
el estado momentaneo de la empresa, su capacidad momentanea de pago.
Cobran las letras que son buenas después de este examén, dan antici-
pos por las mercancias, conceden créditos sobre la pignoracién de ac-
ciones susceptibles de venderse en &l mercado de valores segiin su co-
tizacién normal. Su campo de accidén real es, por comsiguiente, mas bien
el capital comercial que el industrial y, ademas, la satisfaccion de las
exigéncias de la Bolsa: También su relacién con la industria se basa me-
nos en el proceso de produccién que en la venta del industrial a los co-
merciantes por mayor (mayorista). Otra cosa es cuando el Banco pasa
a poner a dispcsicién del industrial capital de produccién. Entonces su
interés ya no queda limitado a la situacién momentanea dé la empresa y
la situacién momentanea del mercado, sino que ahora se trata méas bien
de la suerte ulterior de la empresa y de la configuracién futura de la
situacién del meércado. El interés momentaneo se convierte en interés per~
manente, y cuanto mayor sea el crédito, cuanto méas prevalezca, ante
todo, la parte del capital de préstamo transformado en capital fijo, tanto
mayor y tanto mas permanente iserd este interés.

Pero, al mismo tiempo, créce la influencia del Banco sobre la em-
presa.

Mientras el crédito sélo era transitorio, mientras la empresa sélo re-
cibia del Banco y en forma de crédito su capital circulante, la solucién
de esta relacién era relativamente facil. Una v&z transcurrido el periodo
de rotaciémn, la empresa podia volver a pagar el crédito y buscarse
otro concesionario de crédito. Esto cesa cuando también se acredita una
parte del capital fijo. La obligacién sélo se puéde disolver después de
largo tiempo. La empresa queda ligada al Banco. Pero en esta relacién
el Banco acostumbra a ser la parte mas fuerte. El Banco dispone siem-
pre del capital en su forma liquida, préparada para convertirse en ca~
pital monetario. La empresa, en cambio, depende de la transformacién
de la mercancia. Si se paraliza el proceso de circulacién o bajan los pre-
cios de venta, entonces se necesita capital adicional que ha de procu-~
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rarse mediante el crédito. Pues con la expansién del crédito el volumen
del capital de toda empresa esta limitado al minimo y toda necesidad re-
pentina dé un aumentc de los medios liquidos requiere una operacién
de crédito cuyo fracaso podria significar la bancarrota para la empresa.
La disponibilidad de capital monetario es lo que le da al Banco la pre~
potencia frente a la empresa, cuyo capital estd inmovilizado como ca-
pital de produccién o de mercancias. Hay que afiadir, adémas, la pre-~
potencia del capital del Banco que lo hace relativamente independiente
frente a la transaccién individual mientras que para la emprésa quiza
.dependa todo de esta transaccién. Por el, contrario, en algunos casos, el
Bance puede estar ligado a una empresa tan estrechamente qué su suerte
esté firmemente entrelazada con la empresa y tenga que sometérse a to-
das sus exigencias. En general, siempre es la superioridad de la fuerza
del capital, especialmente el volumen del capital monetario de libre dis-
posicién, lo que decide sobre la dependencia econémica dentro de una
rélacién de crédito.

La relacién variada con la industria fortifica todas aquellas tenden-~
cias que conducen desde la técnica bancaria a la concentracién. Una
consideracién de estas tendencias también tiene que separar aqui las tres
funciones que sé& manifiestan en el crédito comercial (esto es, en el des~
cuento de letras), en el crédito de capital y en el negocic de emisién.

Para la circulacién de letras es decisiva, ante todo, la extensién de
las rélaciones internacionales. Requiere una red ampliamente ramificada
de relaciones extranjeras. Por consiguiente, el mayor tiempo de circula-~
cién de la letra extranjera hace necesaric poder disponer eventualménte
de mayores medios. En tercer lugar, la equiparacién mediante compensa-
cién de las létras también es aqui menos regular. El comercio de divisas
exige, pues, una grande y eficaz organizacién. “Lo significativo de ello
estd en que nace una tendencia en la Banca hacia la concentracién, desde
la misma técnica de un negocio bancario determinado, que es de una
importancia cada vez mayor para una industria floreciente. La letra de
cambio procedente de la produccién industrial, tanto la letra interior
como exterior, que sirve esencialmente para el pago de materias primas y
productos industriales, requiere una organizacién de la Banca que esté lo
bastante ramificada para poder regular la circulacién de letras en ge-
neral y en particular con el extranjero, y al mismo tiempo también para
poder examinar la letra individual desde el punto de vista de la ga-
rantia, es decir, grandes Bancos con muchas relaciones en el extran-
jero y sucursales en el interior. Naturalmente, la letra sirve a la indus-
tria esencialmente para pago y para creacién de crédito de pago; el Ins-
tituto que concede este crédito no recibe aiin ninguna posibilidad de
intervenir consciente y sistematicamente en las industrias que toman
crédito. Pero las relaciones entre el Banco y la industria no van mas
alla del examen necesario de la solvencia del que toma crédito y de
la ganancia de descuento” 6,

*  JeipELS, loc. cit., pag. 32. ;
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Para poder ejercer lucrativamente el negecio de letras con el extran-

jero tiene qué estar unido a él estrechamente el arbitraje del cambio..

A ello pertenecen, por un lado, amplias comunicaciones y, por otro, gran-
des medios liquidos. Pues las operaciones de arbitraje, para producir ga-
nancias, tienen que hacérse siempre muy rapidamente y en gran escala.
Este negocio de arbitraje de cambio “se basa en la posibilidad de que
jnstitutos londineses, que no tienen ni haberes ni crédito en Francia,
puedan aprovéchar una coyuntura favorable del mercado londinense,
en el cual la demanda de divisas de Paris supere la oferta, extendiendo

letras sobre Paris; la firma compradora en cuestién en Paris espera, pues, .

una ocasién favorable parécida en este mercado para reenviar las sumas
a Inglaterra™ 7, :

La difusién del crédito de capital se manifiesta en la creciente im-
portancia del movimiento de cuentas corrientes *%, “Su trascendencia para
la relacién de los Bancos con la industria nace de tres causas: 1.2 Me-
diante su importancia decisiva para la segura expansién de la empresa,
crea una dependencia con respecto a los que conceden &l crédito. 22 La
naturaleza del crédito bancario industrial ejerce una influencia sobre la
organizacién de la Banca mayor aiin que la de los negocios de crédito
mencionados hasta ahora; sélo ese crédito actiia favoreciendo la concen-
tracién bancaria..., las relaciones particulares con la industria requieren
nuevos principios..., otro conocimiento de la industria por parte del ban~
quero. 3.* Finalmente, el crédito industrial en cuenta.corriente es el punto
de partida de todos los negocios entre los Bancos y la industria; la activi-
dad de fundacién y de emisién, la participacion directa en empresas in-
dustriales, la cooperacién én la direccién de fabricas industriales a tra-
vés de la presencia en el Consejo de Administracién, estan en la estre-
cha relacién de causa y efecto para el crédito bancario en muchisimos

" Ebcar JaFrE, Das englische Banlwesen, pag. 60.

® La esencia del crédito de cuentas corrientes consiste en que “permite al deudor
disponer del crédito acordado en total o en cantidades parciales, y también en efec-
tuar, por tanto, rembolso en todo tiempo. Para el deudor es ventajosa esta caracte-
ristica del crédito de cuenta corriente, porque puede adecuar la utilizaciéin de los ca-
pitales dejados a modo de préstamo por completo a las necesidades de su negocio y
disminuir econémicamente los gastos. A su vez, el préstamo a través del crédito de
cuenta corriente significa para los Bancos una inversién bastante sélida, cuya dura-
cién, aun no estando limitada, garantiza el rembolso continuado por parte del deudor
{PrION, loc. cif., pag. 102). En la misma obra se refiere al nivel alcanzado en Ale-
manja por esa clase de crédita: “Es habitual adaptar el tipo de interés de cuenta co-
rriente al tipo de interés hipotecario del Reichsbanck, sin permitirle que descienda por
debajo de cierto nivel minimo, en el supuesto de reduccién del tipo de descuento mi-
nimo, que asciende, generalmente, al 5 por 100. Junto a weste sistema de coordinacién
de los intereses, que no presenta dificultades, se exige una reserva que waria segin la
solidez y calidad de los Bancos, y que se adecua también al volumen de operaciones.
Generalmente, se calcula sobre un miiltiplo de lag sumas de crédito concedidas o exi-
gidas efectivamente y depende de la velocidad de las transacciones. De todas formas,
esta provision varia el tipo propio de interés en perjuicio del deudor, hasta tal punte
que este tGitimo puede werse obligado, segin log casos, del 2 al 3 por 100 méas de
cuanto resulta del calculo de los intereses nominales”.
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casos.” Al mismo tiempo, el crédito én cuenta corriente es un “buen
medio para el Banco para juzgar y controlar la empresa industrial; las
ventas regulares significan buena marcha del negocio” *°. El Banco ad-
quiere, al mismo tiempo, mediante estas relaciones regularés, un nuevo
conocimiento de la empresa que puede serle ventajoso en otra relacién,
por &jemplo, en los negocios bursatiles. Por otro lado, el peligro de la
concesién excesiva de crédito requiere la vigilancia estricta de la em~
presa industrial, cuya primera condicién es que la empresa trabaje con
un solo Banco. Si la funcién del Banco como intermediario del crédito
exige, habida cuenta de la expansién de la industria, una concentra-
cién progresiva del capital bancario, su funcién como Instituto de emi-
sién requiere igualmente la mayor concentracién posible. Por lo pronto,
en los negocios mas lucrativos lo que mas se hace valer es la inmediata
superioridad de un gran Banco; harad mas, mayores y mejores negocios.
Cuanto mayor sea el Banco, mayor sera la seguridad con que emita. Po-
dra colocar entre sus propios clientes gran parte de las emisiones. Pero
entonces el Banco tiené que estar en situacién de reunir con seguridad
las sumas cada vez mayores que necesita, Para ello necesita gran capital
propio y gran influencia en el mercado.

El gran Banco puede elegir el moménto apropiado para la venta de
titulos; mediante su gran capital puede preparar la Bolsa y estar en
situacién de dominar después el desarrollo de la cotizacién de las ac-
ciones y proteger asi &l crédito de la empresa. Las peticiones de emisién
que se formulan a los Bancos aumentan cada vez mas con el desarrolle
de la industria. La movilizacién del capital sélo establece una condicién
para la expansién de la produccién: la eficiencia técnica. Al mismo tiem~
po, también suprime, para la ampliacién de las émpresas, la dependencia
con respecto al superavit del ejercicio y permite rdpidas ampliaciones
(frecuentemente discontinuas en tiempos de coyuntura favorable), con
exigéncias de capital subitas y fuertes. Tales exigencias de capitales
s6lo pueden ser satisfechas si aquéllos se encuentran concentrades en
los Bancos, a quienes corresponde la tarea de recoger y suministrar los
capitales sin alterar el meércado monetario. Esto sélo puede hacerlo el
Banco cuando el capital que presta vuelve a él rapidamente o cuando
las operaciones se realizan contablemente, sin intercesién de pagos en
métalico; éste sera el caso cuando las acciones sean adquiridas por los
propios clientes del Banco: en vez de pagar el importe en dinero se resta
de los depésitos bancarios, disminuyendo asi el pasivo.

De la misma técnica de la empresa bancaria surgen, de esta manera,
tendencias que favorecen igualmente la concentracién bancaria, como lo
hace la concentracién industrial, que sigue siendo la causa primera del
fenbmeno.

» JemeLs, loc. cif., pags. 32 y sigs.
p g




CAPITULO VI

El tipe de interés

A base de la produccién capitalista, toda suma de dinero recibe la
capacidad de actuar como capital, esto es, de producir beneficios. La
condicién para ello es que se ponga a disposicién de los capitalistas-
productores. “Supongamos que la tasa media de beneficios anuales sea
del 20 por 100. Entonces una maquina por valor de 100 libras esterlinas,
empleada como capital, bajo las condiciones medias, en una empresa
dirigida con un nivel medio de inteligencia y actividad, rendiria un be-
neficio de 20 libras esterlinas. Por consiguiente, un hombre que dispone
de 100 libras esterlinas tiéne en su mano el poder de hacer 120 libras de
las 100 o de producir un beneficio de 20 libras esterlinas. Tiene en su
mano un capital potencial de 100 libras esterlinas. Si este hombre deja
durante un afio las 100 libras esterlinas a otro que las emplea realmente
como capital, le da el poder de producir 20 libras esterlinas, una plus-
valia que no le cuesta nada y por la que no paga ningiin equivalente.
Si este hombre, a fin de afio, paga al propietario de las 100 libras quiza
5 libras esterlinas, esto es, una parte del beneficio producido, paga con
ello el valor de uso de las 100 libras esterlinas, ¢l valor de uso de su
funcién de capital, de la funcién de producir 20 libras esterlinas de bene-
ficios. La parte del beneficio que le paga se llama interés, lo cual no es,
pues, nada mas que un nombre especial, una ribrica especial para una
parte del beneficio que el capitalista activo tiene que pagar al propieta-
rio del capital en vez de guardarsela en su bolsillo.

“Esta claro que la posesién de las 100 libras esterlinas le da a su
propietario el poder de aduefiarse del interés, de cierta parte del bene-
ficio producido por su capital. Si no le diera las 100 libras esterlinas al
ctro, éste no podria producir el beneficio, no podria actuar, en general,
como capitalista en relacién con estas 100 libras esterlinas™ .

Al prestar su dinero el capitalista monetario, este dinero actda para

t Marx, El capital, t. III, 1. parte, pag. 323.™-.
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él como capital {capital de préstamo), puesto que después de algiin tiem-
po vuelve a él aumentado, pero el capital sélo aumenta de valor en el
proceso de produccién mediante la explotacion de la fuerza de trabajo,
es decir, de la apropiacion de trabajo no pagado. El capital monetario del
capitalista-prestamista tiene que convertirse, por eso, en capital monetario
del capitalista-productor para acreditarse en el proceso de produccién,
para producir beneficios. Este beneficio se divide ahora en dos partes:
una vuelve como interés al prestamista, la otra se queda para el capita-
lista-productor. Como el interés, en circunstancias normales, es una parte
del beneficio, éste sera el limite maximo del interés. Y ésta es la tinica
relacién entre beneficio e interés. En cambio, el interés no es ninguna
parte determinada de cualquier modo ni fija del beneficio. El nivel
del interés depende de la oferta y la demanda del capital de préstamo.
Se puede imaginar una sociedad capitalista y derivar sus principios bajo
el supuesto de que propietario de dinero y capitalista-productor sean
idénticos o, en otras palabras, que todos los capitalistas-productores dis-
pongan, al mismo tiempo, del capital monetario necesario. Entonces no se
originaria ningn interés. En cambio, la produccién capitalista es inima~
ginable sin la produccién de beneficios; ambas cosas significan, al mismo
tiempo, lo mismo. La produccién de beneficios es tamnto condicién como
meta de la produccidén capitalista. Su produccién, la produccién de plus-
valia que estd encarnada en el producto adicional (Mehrprodukt), esta
objetivamente determinada; el beneficio nace directamente de la relacién
econémica, de la relacién de capital, de la separacién de los medios de
produccién del trabajo y de la oposicién entre capital y trabajo asala-
riado; su magnitud depende del nuevo valor que produce la clase traba-
jadora con los medios de produccién existentes y la distribucién de este
nuevo valor entre capitalistas y clase obrera, que vuelve a estar determi-
nada por el valor de la fuerza de trabajo. Se trata de factores objetiva~
mente determinados.

Otra cosa es el interés. Nace del hecho accidental, frente a la esencia
del capitalismo (la separacién de los medios de produccitn del trabajo);
nace del hecho de que no sélo los capitalistas-productores dispongan de
dinero y, por consiguiente, que todo el capital monetario no tenga que
entrar en cualquier momento en la circulacién del capital individual, sino
que yace congeladc temporalmente. La parte del beneficio que pueden
apropiarse los capitalistas-prestamistas depende de la relacién variable
de la demanda de dicho capital monetario por parte de los capitalistas
monetarios 2.

* Para poder explicar lo relativo u la formacién del precio mediante la relacién

entre oferta y demanda éstas tienen que representar magnitudes dadas y fijas. De
ahi también la aspiracién de la teoria de la utilidad mapginal de supomer constante
la oferta, esto es, de partir de unas existencias dadas. Por consiguiente, es consecuen-
te por entero que SCHUMPETER (Das Wesen und der Hauptinhalt der theoretischen
Nationalékonomie, Leipzig, 1908), en sus esfuerzos para demostrar la teoria de la
utilidad marginal, reduzca, fizalmente, la teoria economia a una estatica, cuando ella
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Pero si el interés depende de la oferta y la demanda, entonces hemos
de preguntarnos cémo estan determinados por su parte la oferta y la
demanda. De un lado esta el dinero momentaneamente congelado, pero
que tiende a ser explotado; de otro estad la demanda de dinero de los ca-
pitalistas activos, dinero que quieren transformar como capital monetario
en capital activo. Esta distribucién la procura el crédito de capital, de
cuyo mnivel depende, pues, el nivel del tipo de interés, En cada momento
dado estd a disposicién de la sociedad capitalista una suma de dinero
cuantitativamente dada que representa la oferta, y del otro lado existe la
necesidad de capital mometario sentida por los capitalistas activos, nece-
sidad determinada igualmente por la expansién de la produccién y de
la circulacién. Por tanto, se trata aqui de dos magnitudes determinadas
en cada momento que se enfrentan como oferta y demanda en el mer-
cado de dinero, y determinan el “precio de préstamo del dinero”, el tipo
de interés. Esta determinacién no ofrece ninguna dificultad ulterior; ésta
resulta con el analisis de las variaciones del tipo de interés.

Por lo promto, esté claro que una expansion de la produccién, y con
ello de la circulacién, significa demanda incrementada de capital mone-
tario. La demanda incrementada tendria que traer comsigo, pues, si la
oferta permaneciese igual, un aumento del tipo de interés. Pero la difi-
cultad nace de que también varia la oferta al variar la demanda y pre-
cisamente a consecuencia de esta variacién. Si consideramos la masa de
dinero que forma la oferta, veremos que consta de dos partes: primero,
del dinero en efectivo existente y, sequndo, del dinero crediticio. Ya he~
mos visto en el analisis del crédito comercial que el dinero crediticio
constituye un factor variable que crece con la expansién de la produc-~
cién. Y esto significa demanda incrementada de capital monetario; pero
esta demanda incrementada encuentra también una oferta aumentada que
esta dada por el dinero crediticio incrementado a causa de la expansion
de la produccién. Por consiguiente, tendra lugar una variacién del tipo
de interés s6lo cuando la variacién en la demanda de capital monetario
sea mas fuerte que la de la oferta; es decir, que habra una subida del
tipo de interés sélo cuando la demanda de capital monetario crezca mas
rapidamente que el aumento del dinero crediticio. ;Cuando ocurrira esto?
Por lo pronto, el incremento del dinero crediticio exige un aumento de

tiene que ser dinamica en cuanto doctrina de las leyes de movimiento de la sociedad
capitalista. Con ello, el antagonismo frente al marxismo se ha formulado muy feliz-
mente y del modo mas agudo, pero, al mismo tiempo, se comprueba también la com-
pleta esterilidad de la teoria de la utilidad marginal, o sea, the final futility of final
utility, segin el chiste de Hyndman. Econémicamente existe dificultad en explicar las
proporciones de la oferta, lo cual no quiere decir otra cosa que exponer el volu~
men de la produccién con arreglo a las leyes econdmicas. La demanda misma estd
determinada por la produccién y su distribucién, y las leyes segin las cuales tiene
lugar el reparto del producto sccial. También en la investigacién de las causas de
las determinantes del tipo de interés la dificultad" consiste en averiguar los factores que
determinan la magnitud de la oferta.
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aquella suma de dinero efectivo que es necesaria como reserva para la
continua solvencia del dinero crediticio; ademés, con la circulacién del
dinero crediticio crece también la parte de la suma de dinero en efectivo
que tiene que retenerse para compensacién de] balance del dinero credi~
ticio que no se compensa. Simultineamente, también crecen con la ex-
pansién de la circulacién aquellas transacciones en que el dinero credi-
ticio sélo juega un pequefio papel; las sumas necesarias para pago de los
trabajadores y, las mas de las veces, de dinero efectivo: asi, disminuyen
las sumas que estan a disposicién del movimiento de préstamos porque
una parte del dinero en efectivo se necesita para estas funciones dife~
rentes. Finalmente, el incremento del dinero crediticio se quedara reza~
gado con respecto a las exigencias de la produccién y circulacién, au~
mentadas tan pronto como se paralice o retarde la venta de mercancias
al finalizar una época de prosperidad,

Pues esto significa que las letras que se han librado sobre las mer-~
cancias no se compensan ya mutuamente y que, al menos, el tiempo de
circulacién de las letras ha aumentado. Cuando las letras vencidas no se
compensan tienen que pagarse con dinero en efectivo. El dinerc crediticio
(esto es, las letras y los billetes de Banco que las sustituyen) no puede
cumplir ya en las proporciones vigentes hasta este momento las funcio-
nes de dinero exigidas por la circulacién de las mercancias. Para desem~
pefiarlas nace una demanda incrementada de dinero en efectivo. Por con-
siguiente, ha disminuido el dinero crediticio, mientras que simultanea-
mente crece, como sustitucién de él, la demanda de dinero en efectivo; es
esta demanda la que produce la subida del tipo de interés.

Si, por tanto, el nivel absoluto del tipo de interés depende de la
situacién del crédito del capital, sus variaciones dependen, ante todo,
de las condiciones del crédito comercial. El analisis mas profundo de
estas variacignes peitenece a la exposicién de las fluctuaciones de la
coyuntura y por eso se realizard en relacién con las mismas.

“Las variaciones del tipo de interés (prescindiendo de las que resultan
en periodos mas largos o de la diferencia del tipo de interés en los dis-
tintos paises; las primeras estadn condicionadas por las variaciones en la
tasa general de beneficios y las sequndas por las diferencias en las tasas
de beneficios y el désarrollo del crédito) dependen de la oferta del ca-
pital de préstamo (suponiendo las otras circunstancias, estado de la con-
fianza, etc., constantes), es decir, del capital que se presta en forma de
dinero, dinero metalico y billetes; a diferencia del capital industrial que,
entre los agentes reproductivos, se presta como tal en forma de mer-
cancias a través del crédito comercial” 3,

Nuestra opinién no concuerda enteramente con ello. Marx hace que
las variaciones del tipo de interés dependan de la oferta de capital, que
se presta en forma de dinero, dinero metalico y billetes. Pero queda sin

® Marx, El capital, t. III, 2, pag. 37.
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responder la cuestién de a cuanto puede ascender el importe de los
billetes. Para Inglaterra, cuya situacién consideré evidentemente Marx, la
respuesta viene dada por los preceptos del Acta Peel. La suma del dinero
metélico y de los billetes se compone por la suma del dinero metalico
que se encuentra en circulacién, del tesoro en oro del Banco y de 14 mi-
liones de libras esterlinas en billetes que representan el importe de la
circulacién de billetes no respaldados. De hecho, estos billetes desempe-
fian la funcién de papel moneda del Estado en tanto representen, o al
menos hayan representado en tiempos de Peel, el minimo de circulacién
que es sustituible por signos de dinero.” Por consiguiénte,” la suina de
billetes esta fijada para siempre por la ley en proporciones determinadas.
Pero si la pregunta se formula en términos generales, las variaciones del
tipo de interés dependen de la oferta, de la cantidad de dinero prestable,
Pero sélo se puede prestar dinero que no se encuentre en circulacién. Y se
encuentran en la circulacién, en primer lugar, los billetes de Banco corres~
pondientes al minimo de los cambios y luego una suma determinada de
oro. El oro restante esta en los sétanos del Banco o de los Bancos. Una
parte de este oro sirve como reserva (tesoro) para la circulacién inte~
rior, otra parte como reserva para la circulacién internacional, puesto
que el oro puede cumplir la funcién de dinero universal. El importe mi~
nimo que ha de tener la reserva para ambos fines lo ensefia la expe-~
riencia, El resto puede ser prestado y constituye, en dltima instancia,
aquella oferta cuya utilizacién determina el nivel del tipo de interés.
Pero incluso esta utilizacién depende del estado del crédito de circu-
lacién, esto es, del “crédito comercial”, que se conceden mutuamente los
agéntes reproductores, Mientras éste se pueda extender en la misma me-
dida, como lo requiere la demanda aumentada, no ocurrird ninguna va-
riacién en el tipo de interés. Pero no hay que olvidar que la mayor parte
de la demanda se satisface mediante una oferta que crece simultanea~
mente con la demanda. La mayor parte del crédito es “crédito comercial”,
o, como nosotros preferimos decir, crédito de circulacion. Aqui, la oferta
y la demanda o, si se quiere, los medios de satisfaccién de la demanda,
crecen simultdnea y conjuntamente y com la expansion de la produccién.
La extensién de este crédito es posible sin ningtin efecto sobre el tipo
de interés; al principio de la prosperidad tiene lugar tal expansién sin
influencia especial sobre el tipo de interés. Este sube, en primer lugar,
cuando las existencias en oro de los Bancos disminuyen, las reservas se
acercan a su minimo y por eso los Bancos estan obligados a elevar el
tipo de descuento. Este es el caso en los periodos de la alta coyuntura,
porque la circulacién requiere mas oro {crecimiento del capital variable,
de las operaciones, en general, y, con ello, también de la cantidad que
sirve para compensacién de los balances)., La demanda de capital de
préstamo serd, en cambio, mayor cuando el tesoro en oro sea menor, por
las necesidades de la circulacién que absorbe mas oro. El agotamiento
del tesoro en oro prestable s¢ convierte ep motivo inmediato para la
elevacion del descuento bancario, que se conyierte, en tales periodos, en



EL TIPO DE INTERES 108

regulador del tipo de interés. El objetivo de la subida del descuento es
también el de motivar reflujo de oro. Las limitaciones de la legislacién
bancaria errénea traen consigo que ello suceda antes de que lo exijan
las condiciones puramente econdémicas. Lo equivocado de todas estas
limitaciones es que subestiman, de un modo o de otro, indirectamente en
Alemania y directamente en Inglaterra, el minimo necesitado por la
circulacién y limitan con ello la oferta de capital de préstamo.

Por consiguiente, una tendencia a la baja del tipo de interés presu-
pondria que la relacién entre la reserva oro y la demanda de capital de
préstamo fuera comntinuamente favorable, es decir, que la reserva oro cre-
ciera mas rapidamente que la demanda de capital de préstamo. Semejante
tendencia a la baja continua del tipo de interés no se puede comprobar
si se comparan entre si {inicamente las formas capitalistas desarrolladas .

¢ El material empirico que permite comparaciones no apoya el dogma del tipo

de interés decreciente, Smith cuenta que en su tiempo pagaba el Gobierno el 2 por 100
de intereses, mientras que en Holanda personas particulares bien acreditadas paga-
ban el 3 por 100. Durante algiin tiempo depués de la dltima guerra {1763), en In-
glaterra pagaban no sélo la gente particular mejor acreditada, sino también algunos
de los mayores negocios comerciales de Londres normalmente el 5 por 100 de inte-
reses, mientras antes acostumbraban pagar a lo sumo del 4 al 4.5 por 100. Tooke, quien
cita el altimo dato, sefiala, ademds: “en 1764 los bonos del Tesoro al 4 por 100 caye-
ron bajo la par; los “bonos navales” (navy bills) sufrian un'9%/s por 100 de descuen-
to y los consolidados del 3 por 100, que en marzo de 1763 estaban a 96, descendie~
ron en octubre a 80. Pero en 1765 los bonos del Tesoro al 3 por 100, de los que ha-
bia tenido lugar una nueva emisién, se cotizazban, generalmente, a la par y, a veces,
por encima de la par,'y los consolidados al 3 por 100 subjeron a 92. ScHMOLLER
(Grundriss der allgemeinen Volkswirfschaftslehre, t. 11, pag. 207) indica, ademas, que
los consolidados al 3 por 100 se cotizaban ya a 107 en 1737. Ahora bien; le coti-
zacién de los titulos del Estado, que esta sometida también a otras causas determi«
nantes, no es, desde luego, una medida fidedigna del nivel del tipo de interés, pero
es preciso tenerla en cuenta, & pesar de todo.

Pero la consideracién del tipo de descuento de los Bancos de emisién tampoco per-
miten reconocer ninguna tendencia regularmente decreciente. Tomamos la siquiente
tabla de un articulo interesante del doctor ALFRED SCHWONER, “Zinsfuss und Krisen
ém Licl;te der Statistik”, publicado en el Berliner Tageblatt el 26 y el 27 de noviembre
e 1907. i

(C significa afio de crisis, aunque en los afios 1882 y 1895 se trata de puras
crisis de especulacién —catédstrofe de Bontoux—):

De 1847 a 1875, el Deutsche Reichsbank tenia el nombre de Preussische Bank.

El Banco Austro-Hingaro se llamaba antes Banco Nacional.
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Tampoco se puede postular teoréticamente; pues, al mismo tiempo que el
crecimiento del tesoro en oro y del minimo de la circulacién, crece tam-

0 DE DESCUENTO MEDIO DE LOS CUATRO PRINCIPALES BANCOS EUROPEOS
TIPO D EN LOS ULTIM(;S CINCUENTA Y CINCO ANOS
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Schwoner observa con respecto a la tabla anterior:

“Ademss, si se quisieran extraer conclusiories .sobre el movimiento del tipo qe
interés de la estadistica de los descuentos bancario durante el siglo XX, se veria
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bién la suma de dinero que, en tiempos de la alta coyuntura, es admitido
complementariamente por la circulacion.

Sin embargo, la disminucién del nivel de los beneficios determinaria
una baja del tipo de interés sélo en el caso de que el interés fuera una
parte fija del beneficio, lo cual no es cierto. La baja del nivel de bene-
ficios tieme, a lo sumo, la significacién de que baja el limite superior

que no es demcstrable una tendencia determinada hacia arribai o hacia abajo. En ver-

dad, los tipos de descuento oficiales por. debajo del 4 por 100 han aparecido en el-- -

transcurso del tiempo y, en realidad, antes o después, segiin el desarrollo econémico
del pais. En este sentido, Inglaterra estd mucho mas adelantada que los otros paises.
Ahi mismo ocurrié ya en el afio 1845 el 2 por 100 de descuento, por primera vez. En
el Banco de Francia se dio por primera vez un tipo de interés del 3 por 100 en 1852,
del 2,5 por ciento en 1867 y del 2 por 100 en 1877. En el Banco de Berlin habia ya en
los afios veinte de] siglo anterior tipos minimos del 3 por 100, pero durante el régimen
del Banco de Prusia y del Deutsche Reichsbank el tipo de interés descendié por
primera vez en el afio 1880 por debajo del 4 por 100. En el Banco Austro-Hiingaro
tuvo lugar por primera vez un tipo de interés del 3,5 por 100 en 1903, en el primer
periodo de depresién que vivié la monarquia después de la regulacién de la valuta.
Por consiguiente, hay que reconocer un progreso en tanto que desciende el limite del
ti;:io gle interés con la perfeccién técnica de la organizacion bancarie y de la mo-
neda.

Schwomer da, edemds, las cifras siguientes:

PROMEDIOS DE DESCUENTO DE LOS CINCO DECENIOS ULTIMOS

Banco Banco Deutsch Banco P i

DESCUENTO MEDIO de de R e'l:s!: :k Austra- rct-mel 1o
Inglaterra Francia eichsbal Huingaro ota
1897-1906. e eiinnruninaseroneancanes 3,52 2,85 4,28 4,05 3,67
1887-1896 3,04 2,71 3,59 4,21 3,38
1877-1886 3,19 2,96 4,11 4,26 3,63
1867-1876... renee 3,25 3,69 4,34 4,85 4,09
1857186600 v eennvrnrerivenenncnonnnsss 4,82 4,48 4,83 5,06 4,79

“El promedio total es mucho mayor en el decenio 1857-1866, donde asciende al
4,79 por 100; en el decenio 1867-1876 desciende a 4,09; es, pues, todavia bastante ele-~
vado; baja al 3,63 en 1877-1886 y alcanza su punto mas bajo en el decenio 1887-
1896 con 3,38. Para el dltimo decenio el promedio asciende a 3,67; es, pues, mayor
que en los dos decenios precedentes, pero mucho més bajo que en los dltimos veinte
afios del incremento industrial y financiero (1857-1876)."

De todo ello se deduce que el nivel del tipo de interés no esti determinado de
cualquier forma por el nivel de los beneficios, sino por la mayor o menor demanda de
capital monetario, tal como la condicionan el desarrollo mas rapido o mas lento, el
ritmo, la intensidad y expansién de las épocas de prosperidad.

Al examinar un tipo de interés anormalmente elevado, se comprueba siempre que
hay que buscar su causa en la organizacion del sistema monetario y crediticio. Asi,
por ejemplo, en 1799 subié el descuento en Hamburgo al 15 por 100 e incluso sélo
se descontaban a este tipo las mejores létras, y aun en limitadas proporciones (TOOKE,
ob. cit., t. I, pag. 241). La causa reside, igualmente, en la falta de un sistema moneta-
rio elastico, como sucede en los enormes tipos de interés y sus gigantescas oscilaciones
en los Estados Unidos actualmente; en cambio, no tienen nada que ver con cualquier
variacién en el nivel de los beneficios,
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posible tedricamente del interés, a saber, el beneficio; pero como gene-
ralmente este limite superior no se alcanza en mucho tiempo, esta “veri-
ficacién” no tiéne minguna importancia en absoluto %,

Por el contrario, es importante otro factor. Como el tipo de interés
varia poco en los sistemas capitalistas desarrollados y, en cambio, baja el
nivel de beneficios, crece, en cierto grado, la parte del interés en el bene-
ficio total frente a la ganancia del empresario, esto es, la parte de los
capitalistas ociosos a costa de los activos; un hecho que, en verdad, esta
en contradiccién con el dogma del tipo de interés decreciente, pero que
concuerda con los hechos y; al-mismo tiempo, es una causa de la influen~
cia creciente y de la importancia del capital portador de interés, esto es,
de los Bancos, y es una palanca importante para la transformacién del
capital en capital financiero.

® El principio de Apam SmuitH, segin el cual y donde se puede lograr una gran

ganancia con el dinero también se pagard extraordinariamente mucho por su utiliza-
cién; y que alli donde se puede ganar poco con él también se pagara poco por &l”
(Wealth of Nations, vol. I, cap. IX), es, en verdad, muy ilustrativo, pero no demos-
trada y tampoco correcto.
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CAPITULO VII

La sociedad por acciones

1. Dividendos y ganancias de los fundadores.

Hasta ahora, la economia ha buscado especialmente la diferencia en-
tre la empresa individual y la sociedad por acciones sélo en la diversidad
de la forma de organizacién y en las consecuencias que se deducen direc-
tamente de ello. Ha sefialado el lado “bueno” y “malo™ de ambas formas
de empresa y ha puesto de relieve, como caracteristicas diferenciadoras,
de un lado, factores subjetivos {mayor o menor interés y responsabilidad
directa del director; control méas facil o dificil de la empresa), de otro
lado, factores objetivos (obtencién mas facil de capital; mayor o menor
fuerza de acumulacién). Pero ha omitido entrar en las diferencias eco-
némicas fundamentales de ambas formas de empresa, aunque éstas son
de una importancia decisiva para la comprension del desarrollo capitalista
moderno, que no se puede concebir sin tener en cuenta la victoria de la
sociedad por acciones y sus motivos .

La sociedad por acciones industrial que consideramos aqui significa,
en primer lugar, tn cambio en la funcién del capitalista industrial. Pues
implica, fundamentalmente, lo que sélo puede ocurrir alguna vez casual-
mente en la empresa individual: la disociacién del capitalista industrial
de la funcion del empresario industrial. Este cambio de funcién otorga
al capital que se invierte én la sociedad por acciones la funcién del
capital monetario puro para el capitalista. El capitalista monetario, en
cuanto acreedor, no tiene que ver nada con el empleo de su capital en el
proceso de circulacién, aunque, en realidad, esta utilizacién sea la con-
dicién necesaria de la relacién de préstamo; tinicamente tiene que trans~

! Este sentimiento condujo también a Erwin Steinitzer cuando denominé a su
obra sobre la sociedad por acciones Okonomische Theorie der Aktiengesellschaft
(Leipzig, Duncker y Humblot, 1908). Sin embargo, tampoco se reconocieron aqui las
particularidades econdémicas fundamentales de las sociedades por acciones. Por lo de-
mas, la obra es rica en justas y agudas observaciones.

T S
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ferir su capital monetario y volverlo a recibir después de cierto tiempo
con los intereses, esto es, la relacién econémica reviste los caracteres
de una relacién juridica; del mismo modo, el accionista también actiia
como simple capitalista monetario. Da dinero para recibir por él una
renta (denominacién provisional y genérica); puede limitar a discrecién
el importe de la suma, asi como el capitalista monetario sélo pone en
juego una suma determinada que asciende a lo que él quiere. Aunque,
sin embargo, existe aqui una diferencia. El tipo de interés para el capital
monetario puesto a disposicién en forma de acciones no estd determinado
de antemano como tal, sino que se trata tinicamente de un. derecho a
participar en la renta (beneficio) de una empresa determinada. Una se-
gunda diferencia frente al capital dado a préstamo consiste en que el
reflujo del capital a los capitalistas monetarios no estad determinado direc~
tamente, no estad acordado como lo esta al nacer la relacién de préstamo
y no se desprende tampoco de la naturaleza de la relacién econémica,
contrariamente a lo que sucede en la relacidn de préstamo.

Consideremos, por lo pronto, la primera diferencia. Ante todo, hay
que afirmar que el rendimiento del capital monetario invertido en forma
de acciones no es enteramente un rendimiento absolutamente indeter-
minado. Toda empresa capitalista se funda para rendir beneficios. El
logro del beneficio, y, en verdad, bajo condiciones normales, el logro, del
beneficio medio reinante, es el supuesto de la fundacién de toda empre-
sa. De todas formas, el accionista estd aqui en uma situacién semejante
a la del capitalista monetario, que igualmente tiene que contar con la ex-
plotacién productiva de su capital, para que su deudor pueda pagarle.
En general, la inseguridad del accionista, quizd algo mayor comparada
con Ja del capitalista monetario, le aportara cierta prima por riesgos. Sélo
que no hay que imaginarse que esta prima esté fijada como tal de cual-
quier modo y que aparezca como exigencia consciente y, sobre todo, men-
surable anticipadamente por el accionista. Mas bien nace porque la
oferta de capitales monetarios —y los fundadores se dirigen al capital
monetario libre— para la inversién de acciones sera, bajo las mismas
circunstancias, menor que para las inversiones en renta fija si son méas
seguras. En general, es esta diversidad &n la oferta lo que explica la
diversidad de los tipos de intergés, incluso la diversidad en la cotizacién
de los titulos-valores. La mayor seguridad o inseguridad actiia como mo-
tivo de la mayor o menor oferta. Pero de la diversidad de esta relacién
entre oferta y demanda es de donde resulta una diversidad del tipo de
interés, Por consiguiente, el resultado probable del rendimiento de la
-accién estd determinado por el beneficio industrial, y éste, bajo las mis-~
mas circunstancias, por el nivel medio de beneficios.

Pero el accionista no es un empresario industrial (o capitalista). En
esencia, s6lo es capitalista monetario. Sin embargo, corresponde a las ca-
racteristicas diferenciadoras esenciales del capitalista prestamista del ca-
pitalista industrial el que aquél tiene libremente disponible su capital
—capital monetario— en una forma completamente distinta. E] capita~
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lista industrial invierte, como tal, todo su capital en una empresa deter-
minada. El supuesto, para ello, es que su capital basta para poder actuar
independientemente en esa rama de la industria. El accionista, en cam-~
bio, sélo necesita disponer de una cantidad de capital péquefia. El em-
presario industrial ha fijado su capital en su empresa, é] sélo actiia de
una forma productiva en esta empresa y se ha unido a ella de forma
permanente. No puede retirarlo, salvo mediante la venta de toda la em-
presa, lo cual sélo quiere decir que la persona del capitalista varia: un in-~
dustrial es sustituido por otro. No es capitalista monetario, sino capitalista
industrial (productivo, activo). El rendimiento de la empresa —-el bene-~
ficio industrial— recae sobre él. Pero si consideramos al accionista como
simple capitalista monetario, entonces el logro del interés sobre su ca-~
pital le bastaria para que pusiera a disposicién su capital monetario.
Mas para que el accionista se convierta en capitalista monetario es
necesario que pueda volver a recibir su capital en todo tiempo como
capital monetario. Su capital aparece fijado en la empresa como el del
capitalista individual. Y asi es, en realidad. El dinero se ha entregado y
sirve para la adquisicién de las maquinas, de la materia prima, para pago
de los trabajadores, etc., en una palabra, de capital monetario se ha

transformado en capital productivo, D < 'IM ® para insertarse en la circu-

lacién como capital industrial. El accionista no puede volver a recibir
este capital una vez entregado. Ya no tiene derecho.sobre él, sélo lo
tiene sobre una parte alicuota del beneficio. Pero en la sociedad capitalis-
ta toda suma de dinero obtiene la capacidad de rendir interés; por el con~
trario, toda renta periédica que sea transferible (y éste es el caso en
tanto no vaya unida a una condicién indeterminable, puramente personal
y por eso transitoria como el salario, etc.) se considerara como interés
de un capital y recibe un precio que es igual al importe capitalizado se-
gtn el tipo de interés dominamte 2, Esto se explica sin méas, porque siem-
pre existen grandes sumas disponibles que quieren conseguir rendimien-
to, lo cual se logra mediante la adquisicién de un derecho a percibir
interés. Por eso, el accionista esta en situacién de poder recuperar en
todo tiempo su capital mediante la venta de sus acciones, de su derecho a
los beneficios, y con ello estd en la misma situacién que el capitalista
monetario. Esta posibilidad de venta se crea mediante un mercado pro-
pio, la Bolsa de valores. El establecimiento de este mercado concede al
capital por acciones, el cual siempre es “realizable” para el particular; el
caracter de capital monetario. Por el contrario, el capitalista monetario
mantiene este caracter suyo también cuando invierte su capital en forma
de acciones. Por consiguiente, el capital monetario libre compite como tal,
esto es, como capital productor, para la inversién en acciones tal cual

2 "“El walor del dinero o de las mercancias como capital no esta determinado por

su valor como dinero o mercancias, sino por el quanfum de plusvalia que producen
pare su propietario”. (Marx, El capital, t. III, 1.* parte, pag. 340).
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compite en su funcién propia como capital de préstamo para la inversién
en los préstamos que producen intereses fijos. La competencia por estas
diversas posibilidades de inversién aproxima el precio de la accién al
precio de los capitales empleados en inversiones de renta fija y reduce
para el accionista el margen de ventaja entre beneficio industrial e in-
terés.

Esta aproximacién del beneficio del accionista al nivel del interés es,
pues, un proceso histérico que sucede con el desarrollo dé las acciones
y de la Bolsa de valores. Mientras la sociedad por acciones no sea la
forma deminante y ila negociabilidad de la accién no esté desarrollada, los
dividendos contendran no sélo interés, sino también ganancias de em-
presario.

Péro tan pronto como se impone la empresa por acciones, la indus-
tria recibe capital monetario cuya transformacién en capital industrial
no necesita rendir el beneficio medio para los propietarios de ese ca-~
pital, sino s6lo el interés medio.

Y de aqui parece resultar una contradiccién manifiesta. El capital
monetario puesto a disposicion como capital en acciones se transforma
en capital industrial. El que actiie para su propietario —esto es, subjeti~
vamente— de igual forma que el capital de préstamo, no puede tener,
ciertamente, influencia sobre el rendimiento de la empresa industrial.
Esta, igual que antes, bajo circunstancias normales, rendira el benefi~
cio medio. El que la sociedad por acciones venda sus mercancias por
~debajo del beneficio medio, que renuncie voluntariamente a una parte
del beneficio para repartir un rendimiento que sflo corresponda al in-
terés de los accionistas, es una suposicion insostenible, Pues toda em-
-presa capitalista busca alcanzar el beneficio maximo posible, y precisa~
mente esta aspiracion lleva a realizar la venta a los precios de produc-
cién, es decir, a precios iguales al precio de coste mas el beneficio
medio. Por eso, parece como si los factores mencionados, que subjetiva-~
mente dan el cardcter del capital de préstamo, esto es, de capital pro-
ductor de interés al capital monetario invertido en forma de acciones,
no fuesén suficientes para explicar la reduccién del rendimiento de la
accién al interés. Asi quedaria inexplicado dénde habria sido absorbida
la otra parte del beneficio, a saber, el beneficio medio menos el interés,
que es igual a la ganancia de emprésario propia. Veamoslo mas de
cerca.

Mediante la transformacién de la empresa individual en una sociedad
por acciones parece tener lugar una duplicacién del capital. Pero el ca~
pital originario desémbolsado por los accionistas se ha transformado de-
finitivamente en capital industrial y, en realidad, sélo contintia exis-
tiendo como tal. El dinera actuaba como medio de compra para los me~
dios de produccién, se ha gastado en éstos y con ello ha desaparecido
definitivamente del proceso de circulacién de este capital. La transfor~
macién de los medios de produccién en mercancias mediante la produc-
cidén y la venta de ésta es la que peérmite el refluir dinero—un dinero
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entéramente distinto—de la circulacién, Por tanto, el dinero que se paga
en las transacciones posteriores de acciones no es el dinero que origi~
nariamente dieron los accionistas y que se ha gastado; no es ninguna
parte integrante del capital dé la sociedad por acciones, del capital de
la empresa. Es dinero complementario, necesario para la circulacién de
los titulos de renta capitalizados (Ertragscheine). Igualmente, el precio
de la accién no éstad determinado, en ningtin modo, como parte del ca~
pital de la empresa; més bien es la cuota capitalizada del rendimiento.
Como tal no estid determinada como parte alicuota del capital moneta-
rio fijado en la empresa (y, por consiguiente, una magnitud relativamente
fija), sino sélo el dividendo capitalizado al tipo de interés corriente.
Por eso, el precio de la accién no depende del valor (precio réspectivo)
del capital industrial realmente activo, pues la accién no es un titulo
de una parte del capital realmente activo én la empresa, sino asignacién
sobre una parte del rendimiento y por eso dependiente, en primer lugar,
del volumen del béneficio (esto es, de una dimensién mucha mas varia-
ble de lo que seria el precio de los elementos de produccién del mismo
capital industrial) y, en segundo lugar, del tipo de interés dominante 2.

La accién &s, pues, un titulo de renta, un titulo de crédito sobre la
futura produccién, una asignacién sobre los rendimientos. Capitalizando
estos rendimientos y constituyendo esa capitalizacién el precio de la
accién, parece existir un sequndo capital en estos precios de acciones.
Esto es puramente ficticio. Lo que existe realmente es sélo el capital
industrial y sus beneficios. Esto no impide, en cambio, que este capital
ficticio exista aritméticamente y se cite como “capital en acciones”. En
realidad, no es ningin capital, sino sélo el precio de una renta —un
precio que es posible calcular precisamente porque, dentro de la sociedad
capitalista, toda suma de dinero produce renta y por eso, al contrario,
toda renta aparece como fruto dé una suma de dinero—. Si en la accién
industrial se facilita atin esta ilusién al existir un capital industrial real-
mente activo, el caracter ficticio, puramente contable, de este capital es
completamente indudable frente a otros titulos de renta. Los titulos de la
deuda del Estado no necesitan de ningin modo representar cualquier
capital existente. El dinero prestado en su dia por los acreedores del
Estado puede haberse disuelto desde hace tiempo en humo de pélvora.
No son nada més que el precio para participar en una parte del producto
de los impuestos anuales, y son el rendimiento de un capital enteramente
diferente a aquel que se gastd a su tiempo y tal vez improductivamente.

La compra-venta de acciones no es ninguna transaccién de capital,
sino sblo compra-venta de titulos de renta; las oscilaciones de sus pre-
cios no atafien en lo mas minimo al capital industrial realmente activo,

? La interdependencia de la cotizacién de la accién con el valor del capital pro-
ductor solo se manifiesta en que la cotizacién no puede descender més alls de lo que
asciende la parte de valor que la misma representa; ese valor, en el caso de quiebra de
la empresa, después de la satisfaccién de todos los demds créditos, se calcularia en
funcién de la parte alicuoata del capital contenide en la accién.

8
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cuyo rendimiento representan y no su valor. Ademas del rendimiento, su
precio depende del nivel del tipo de interés al que se capitalizan. Pero
éste, en sus movimientos, es enteramente independiente de los destinos
del capital industrial individual, De ello se deduce que no debe conside-
rarse el precio de las acciones como parte alicuota del capital industrial,

La suma del “capital en acciones”, esto es, la suma de precios de los
titulos de renta capitalizados, no necesita concordar con el capital mo-
netario transformado originariamente en capital industrial. Hay que pre-
guntarse ahora cémo nace esta diferencia y cual es su magnitud. Supon-
gamos una empresa industrial con un capital de un millén de.marcos;..
sea el beneficio medio el 15 por 100 y el tipo de interés corriente el
5 por 100. La empresa produce un beneficio de150.000 marcos. La suma
de 150.000 marcos, capitalizada como renta anual al 5 por 100, tendra
un precio de tres millones de marcos. Pero al 5 por 100, el capital mone-
tario quiza aceptara sélo titulos mas seguros, de renta fija, Afiadamos,
entonces, una prima elevada de riesgo, del 2 por 100, por ejemplo; con-
sideremos, ademés, los gastos de administracién, porcentaje sobre los
beneficios, etc., que tienen que detraerse del beneficio de la emprsa y
que se evitan en da empresa individual en oposicién a la sociedad por
acciones, y podremos estimar una disminucién del beneficio disponible
en 20.000 marcos. Se podran repartir 130.000 marcos, que deben ofrecer
a los accionistas un interés del 7 por 100. Entonces, el precio de las
acciones es igual a 1.857.143, digamocs a 1.900.000 marcos, aproxima-~
damente. Para produccir el beneficio de 150.000 marcos es necesario
un capital de un millén de marcos tnicamente; 900.000 estan libres;
estos 900.000 marcos nacen de la transformacién del capital productor
de beneficios en capital productor “portador de dividendos”. Si
prescindimos de los costes de- administracién superiores, derivados de la
forma de la sociedad por acciones, que disminuyen el beneficio, esos
900.000 marcos son iguales a la diferencia entre la cantidad capitalizada
al 15 por 100 y la capitalizada al 7 por 100, esto es, entre el capital que
produce la tasa de beneficios media y el que produce el interés medio.
Esta diferencia es la que aparece como “ganancia del fundador”; una
fuente de ganancias que nace tinicamente de la transformacién del capi-
tal portador de beneficios en la forma de capital productor de intereses.

La doctrina dominante, que pone de relieve tan ardientemente lo cos-
toso de la administracién de la sociedad por acciones frente a la empresa
individual, ni ha visto ni ha explicado el problema notable que consiste
en saber dénde nace una ganancia en la transformacién de una forma de
empresa, que produce mas barato, en otra que lo hace mas caro, sino
que se contenta con simples frases sobre costes y riesgo. Pero la ganancia
de fundacién no es ni una estafa ni una indemnizacién o sueldo, sino una
categoria econdmica sui generis.

Los economistas, en tanto diferencian interés y beneficio de empresa-
rio en general, conciben los dividendos simplemente como la suma del
interés mas beneficio de empresario, esto es, como si fueran la misma
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cosa que el beneficio de la empresa individual. Esta claro que, con ello,
no se ha reconocido lo especifico de la sociedad por acciones. Asi dice,
por ejemplo, Rodbertus: “Para la comprensién de la terminologia quiero
advertir, ademas, que en los dividendos de una accién no sidlo se contiene
el interés, sino también el beneficio de empresa, lo cual no sucede en el
interés de un titulo de renta fija” ¢, Pero asi, es imposible una explica-
cién de la ganancia de fundador. “Es... ganancia de empresa aquello
que, en la forma de establecimiento de sociedad por acciones?, afluye al
propietario de capital (que si hubiera prestado su capital a un empresario
individual sélo hubiera recibido el interés corriente), y, en verdad, con
la misma facilidad con que lo hubiera hecho el interés. Es por esta razén
que la empresa por acciones es realmente tan tentadora para nuestros ca-~
pitalistas y hay que suponer que la sociedad por acciones se apoderara
cada vez mas de la esfera industrial. El llamado fraude de fundacién es
finicamente la espuma o la hez del negocio real” 8 El problema se plantea
y resuelve mediante una condena de caracter moral, sin intentar siquiera
una explicacién en términos eccndmicos de la ganancia de fundador, la
cual no es ningiin fraude, sino que lo hace posible. Rodbertus concibe el
problema unilateralmente, y por eso de un modo equivocado, cuando
dice: “Por consiguiente, el antiguo capital de préstamo deja de serlo
una vez adopta la forma de acciones y adquiere valor propio en las ma-~
nos de sus propietarios, y, a decir verdad, en una forma que, en la vida
divina de los capitalistas prestamistas, les proporciona casi foda la renta
de capital [que para Rodbertus esta constituida por la ganancia de em-
presario mas el interés]” 7. Rodbertus sélo ve el contenido del proceso,
la transformacién de capital monetario en industrial; pero pasa por alto
que, aqui, la forma de la transformacién es esencial al convertirse el
capital monetario, simultaneamente, en capital ficticio y conservar asi la
forma de capital monetario para sus propietarios 8.

¢ Briefe und sozialpolitische Aufséfze von Dr. Rodbertus-Jagetzow, editadas por

el doctor RupoLF MEYER, Berlin, 1880, t. I, pag. 259.

® Esto es, ademas, falso: La sociedad por acciones mo es ninguna forma de es-
tablecimiento, sino de empresa.

¢ Ibid., t. 1, pag. 262.

* Ibid, t. 1, pag. 285.

® Pero la significacién revolucionaria de la sociedad por acciones la ha sentido
justamente el socialista conservador (Rodbertus): “Esta forma de empresa (es decir, la
empresa por acciones), que sabe unir en una sola corriente los reflujos de millares de
pequefias fuentes de capital, tiene una misién que cumplir. Ha de suplir la creacién
de Dios, cortar estrechos y paises donde el Todopoderoso ha olvidado o atin no ha
tenido tiempo de unir paises separados por el mar bajo su fondo o por encima de su
superficie, de taladrar los Alpes, etc. La construccién de las piramides y las sillerfas
fenicias no llegan a lo que ®min ha de crear el capital por acciones”. Rodbertus no
fantasea de un modc menos romamtico que el Saccard de |Zolat en L’Argent. Luego
contintia: “Pero yo, para mi persona, aiin tengo una pasién muy especial por las
acciones. ;Y por qué? Ellas barren mi calle. {Y cémo la limpian! El libre comercio
corriente no es mds gue una miserable escoba sin la sociedad por acciones; el libre
comercio con la sociedad por acciones es una escoba de méquina a vapor que barre
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Si consideramos ahora la forma de circulacién particular del capital
ficticio hallamos lo siguiente: las acciones (A) se emiten, esto es, se ven-
den por dinero (D). Este dinero se divide en dos partes; una (d,) forma
la ganancia del fundador, pertenece a los fundadores, por ejemplo, al
Banco que ha emitido las acciones, y que sale de la circulacién. La otra
parte (D,) se transforma en capital productivo y describe la circulacién
del capital industrial conocida ya por nosotros. Las acciones se han ven-
dido; si deben volver a circular, es necesario, para ello, dinero comple-
mentario (D,) como medio de circulacién. Esta circulacién A-Dj~A tiene
lugar en un mercado propio, la Bolsa. - :

Por consiguiente, resulta la siguiente circulacin:

A< 511 —~M< I\—%" s P M =D,
|
]?2
A

Una vez emitida, la accién ya no tiene nada que ver com la circulacién
real del capital industrial que representa. Los sucesos y accidentes que le
esperan en la circulacién no afectan directamente a la circulacién del ca~
pital productor.

El comercio con acciones, mas general ain, con los titulas de capital

“ficticio, requiere nuevo dinero —dinero en efectivo o de crédito—, le-
tras, por ejemplo. Pero, mientras la letra de cambio estaba cubierta antes
- con el valor de la mercancia, lo esta ahora por el “valor de capital” de la
accién, que depende, a su vez, del rendimiento. Y éste depende de Ia
réalizacién de los productos que produce la sociedad por acciones, esto
es, de la venta de las mercancias a sus valores, respectivamente, a los pre~
cios de produccién., Asi, este dinero de crédito, en primer lugar, estd
cubjerto indirectamente por el valor de las mercancias. Ademés, mientras
la circulacién de pago en el comercio esta determinada en su volumen
por el valor de las mercancias, éste lo esta por el importe capitalizado
del rendimiento puro. Por otro lado. el dinero realmente necesario estd
aqui muy limitado mediante el caracter fungible de estos titulos.

en diez =@fios tanto como la otra en cien. jLa mano de las empresas por acciones! La
solucién de la cuestion social necesita esta escoba; pues atin gin poseer una forma unita~
ria la sociedad necesita ser objeto de una gran operacion de limpieza, al igual que su-
cederia si sobre la misma se hubiera establecido un palomar” (I&id., t. I, pag. 291).

También es muy aguda la observacién: “Bajo la sociedad por acciones desapare-
cerd cada vez mas el empresario individual, pero del mismo modo desalparecera cada
vez més el capitalista prestamista puro” (Loc. cif., pag. 286).

Inadmisiblemente ingenua es la exposicion de Van Borght en el Handwdrferbuch
der Staatswissenschaften, voz “Aktiengeselleschaften”, “"Deber y objetivo de las em-
presas por acciones puede ser tento el complemento y refuerzo de la fuerza de traba-
jo personal, del saber y de la experiencia del empresario, como también el refuerzo
de Ja fuerza del capital.” Esto es tan hermoso como si alguien ensefiara en un libro
de cocina cientifico- “Deber y objetivo de las. albéndigals puede ser tanto el estimula
y el placer del paladar como el procurar el sugldo de la cocinera”,




LA SOCIEDAD POR ACCIONES 117

Si adoptamos el simbolo Gf para designar la ganancia de fundacién,
resulta entonces la siguiente férmula: denominando el beneficio medio
= b, los dividendos = d y el rendimiento de la empresa igual a R, y
recordando que el valor capitalizado es igual al rendimiento multiplicado
por 100 y dividido por el tipo de interés:

100 R 100 R
Of=—F——"%

Si se considera el rendimiento de la sociedad por acciones como
disminuido, debido a lo costoso de la administracién, hay que poner para
el primer R (R — n) Se ve que la separacién de la funcién de empre-~
sario, que hasta ahora conservaba la economia de un modo meramente
descriptivo, es, al mismo tiempo, una transformacién del capitalista in-
dustrial en accionista, en una clase especial de capitalista monetario,
con lo que existe la propensién a hacer del accionista cada vez mas un
capitalista monetario. Esta tendencia se completa mediante la continua
posibilidad de venta de la accién en la Bolsa.

Nuestra concepcién de la economia de la sociedad por acciones va
mas alla de la desarrollada por Marx. En su esbozo genial del papel del
crédito en la produccién capitalista ® —desgraciadamente, no pudo llevar
a cabo su desarrollo—, Marx concibe la formacién de sociedades por
acciones como consecuencia del crédito e indica como efectos suyos:

“1. Expansién enorme de la escala de la produccién y de empresas que serian.

imposibles para capitales individuales. Al mismo tiempo, semejantes empresas, que
antes eran gubernamentales, se convierten en sociales.

"2. El capital, que en si estd basado en el modo de produccién social y supone
una comcentracién social de medios de produccién y fuerzas de trabajo, recibe aqui
directamente la forma de capital social (capital de individuos directamente asocia-
dos) en comntraposicién al capital privado, y sus empresals aparecen como sociales
en oposicién a las empresas privadas. Es la supresién del capital como propiedad pri-
vada dentro de los limites del mismo modo de produccién capitalista.

"3. Transformacién del capitalista realmente activo en un simple dirigente, ad-
ministrador de capital extrafio, y del propietario de capital en simple propietario, sim-~
ple capitalista monetario. Incluso. cuando los dividendos que perciben incluyen el
interés y la ganancia de empresario, esto es, el beneficia total (pues el sueldo
del dirigente es, o debe ser, simple remuneracién de un trabajo habil en cierto modo,
cuyo precio se regula en el mercado del trabajo como el de cualquier otro), este be-
neficio total sélo se percibe en la forma del interés, es decir, como simple indemniza-~
cién por la propiedad de capital que se separa ahora completamente de la funcién
del capital en el proceso real de produccicn, del mismo modo que en la persona del
dirigente esta funcién se separa de la propiedad de capital. El beneficio se presenta
asi (y no s6lo una parte del mismo, el interés que encuentra su justificacién en el
beneficio del prestatario) como simple apropiacién de plusvalia extrafia, naciente
de la transformacién de los medios de produccidn en capital, es decir, de su enaje-
nacién frente a los productores reales, de su contraste como propiedad ajena frente

* Marx, El capital, vol. 1ll, 1, cap. XXVII, pag. 422,

H
[
1
3




118 EL CAPITAL FINANCIERO

a todos los individuos realmente activos en la produccién, desde el dirigente hasta
el tltimo jornalero. En las sociedades por acciones la funcién estd separada de la
propiedad de capital, esto es, también el frabajo estd separado enteramente de la
propiedad en los medios de produccién y en el trabajo adicional (AMehrarbeit). Este
resultado del desarrollo superior de la produccién capitalista es un punto de transi-
cion necesario para la retransformacién del capital en propiedad de los producto-
res, pero no ya como propiedad privada de productores aislados, sino como propie-
dad suya en calidad de propiedad social asociada, inmediata. Por otro lado, es pun-
to de transicién para la transformacién de todas las funciones del proceso de re-
produccién unidas hasta ahora con la propiedad de capital en simples funciones de
los productores asociados, en funciones sociales. Tt T e e
"Antes de continuar, hay que advertir esto, econémicamente importante: Como el
beneficio toma aqui la forma pura del interés, semejantes empresas son atin posibles
cuando producen simple interés, y ésta es una de las causas que contienen la caida
lel nivel general del bemeficio, porque estas empresas, en las cuales el capmal cons-
tante asume magnitudes enormes con relacién al capital variable, no intervienen ne-
cesariamente sobre la compensacién final del nivel' gemeral del beneficio.”

Lo que considera aqui Marx son, ante todo, los efectos politico-
econdmicos de las sociedades por acciones. Todavia no concibe los divi-
dendos como una categoria econémica especial y por eso tampoco analiza
la ganancia de fundador. En cuanto a lo que atafie a la altima observa-
cién sobre la influencia en la formacién de la cuota media de beneficios,
estd claro que, con la éxtensién de la sociedad por acciones, su beneficio
acabara influyendo en el proceso de compensacién del nivel general de
“beneficios igual que el de las empresas individuales. Ademas, ya hemos
visto méas arriba que también el producto de la sociedad por acciones, bajo
las mismas circunstancias, esta sometido a las mismas leyes de precio que
el de las empresas privadas. Marx pensaba en las sociedades ppor acciones
de las empresas ferroviarias de su tiempo y, en este sentido, quiza sea
acertada, en parte, su observacién; sélo en parte, porque también alli la
ganancia de fundador ha anticipado ya una parte del beneficio que tenia
que expresarse en los precios del ferrocarril.

2. Financiacion de las sociedades por acciones. Sociedades
por acciones y Bancos.

En la fundacién de una sociedad por acciones, por consiguiente, el ca-
pital en acciones se calcula de forma tal que el beneficio de la empresa
baste para repartir un dividendo que equivalga al interés sobre el capital
prestado por cada propietario individual de acciones™®,

*® Veamos un ejemplo para ilustrar la exposicién esquematica dada en el texto:
El periédico Berliner Tageblatt, en la edicion de la tarde del 16 de mayo de 1908,
informa lo siguiente: “En estos dias se introdujeron en la Bolsa las acciones de la
Kiopenicker Nitritfabrik con una prima de mas del 80 por 100 sobre la par. Desde
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Si tiene lugar una coyuntura préspera o permiten cualesquiera circuns~
tancias repartir méas tarde un dividendo superior, la cotizacién de la ac-
cién subira, Si las acciones de una empresa estan a 100 con un dividendo
del 6 por 100, subiran a 150 cuando el dividendo importe el 9 por 100.
Por consiguiente, en la diversidad de los dividendos se reflejan las varias
suertes que experimentan las empresas individuales en su transcurso ul-
terior. Por otro lado, estas diversidades se atendan para los nuevos com-
pradores de acciones a través del alza o baja de las cotizaciones **,

En el transcurso de la vida de una sociedad por acciones puede con-
tinuar creciendo la diferencia entre el capital realmente active y el capi-
tal en acciones. (ficticio). Si la empresa rinde mucho mas que el interés
medijo y sobreviene la necesidad o sélo la ocasién de un aumento de capi-
tal, este rendimiento superior se toma como base para la nueva capita-
lizacién y el capital en acciones nominal se incrementa mucho mas alla
del capital activo. Por el contrario, también es posible incrementar el
capital activo sin elevar el capital en acciones'nominal. Este sera el caso,
por ejemplo, cuando la ganancia neta, en vez de repartirse entre los ac-
cionistas como dividendos, se emplee total o parcialmente en la explo-
tacién de la empresa. Como semejante empleo promete un aumento del
rendimiento futuro, tendra lugar, al mismo tiempo, un aumento en el
valor de cotizacién del capital en acciones.

Prescindiendo de ello, resultaran variaciones en el valor de cotiza-

el afio 1901 hasta cl 1906 existia esta empresa como sociedad de responsabilidad limi«
tada con el pequefio capital de 300.000 marcos. Después de unos afios de numerosas
pérdidas la sociedad de responsabilidad limitada alcanzé una vez unos beneficios bru-
tos de 100.000 marcos, una segunda vez otros de 300.000 marcos y pagd 15000 y
75.000 marcos, respectivamente, en dividendos. Con ello les parecié a los fundadores
predestinada para una sociedad por acciones con un millén de marcos de capital no-
minal en la que los 300.000 marcos originarios pasaron a ser parte del capital de la
sociedad a un precio de 900.000 marcos. Para permitir el balance de los activos y pa-
sivos de la nueva sociedad por acciones, los inmuebles que en la sociedad de responsabi-
lidad limitada estaban valorados en los libros a 60.000 marcos tuvieron que ser tomados
por la sociedad por acciones a 210.000 marcos, el valor del edificio se elevé de 45.000
marcos a 140.000 y el valor de las maquinas, aparatos y utensilios, de 246,000 marcos
a 400.000. La nueva sociedad por acciones lleva ya dos ejercicios tras de si en los
que repartié dividendos del 15 y el 16 por 100, aunque la cuenta de inmuebles—sin
considerar las nuevas adquisiciones—todavia arrastra un gravamen de 200.000 marcos
¥ la cuenta del edificio uno de 150.000. Sélo se ha efectuado una amortizacién hasta
250.000 marcos en la cuenta de mdquinas y utensilios cuyo aumento de valor parecia
mas dudoso. La fabricacién de la sociedad se basa en dos patentes, de las que una vence
dentro de un afio y la otra fue vendida por su inventor en 50.000 marcos a la so-
ciedad por acciones. Y estos fundamentos bastaron a los Institutos emisores para esti-
pular un precio del 180 por 100, es decir, que se decidieron a pagar por los 300.000
marcos originarios, que conjuntamente con un pago al contado de 100.000 marcos
constituia el fondo de la sociedad por acciones, la suma de 1.800.000 marcos.” La
ganancia de fundador es aqui atn mayor, porque la empresa efectiia un beneficio extra
mediante la explotacién de la patente que, naturalmente, se capitaliza al mismo tiempo.
** El hecho que ei capital desembolsado en acciones produce a su. propietario un
dividendo en la primera o en la segunda inversién, dividendo que sélo se eleva ajigo
por encima del tipo medio de interés, lo demuestra la tabla siguiente, que sacamos del |
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ci6én independientemente de las variaciones en el rendimiento y en el
incremento o disminucién del capital realmente activo, como consecuen-
cia de las variaciones en el tipo general del interés. Un tipo de interés
continuamente descendente acrecienta el valor de cotizacién del capital
en acciones ceteris paribus, y uno elevado lo contrae.

De la formacitn del dividendo se deduce ya que no existe ningtin
dividendo medio ni con arreglo al tipo de interés ni segiin el nivel de
beneficics. Originariamente, el dividendo es igual al interés mas una pri-
ma de riesgo y en el curso del desarrollo puede ser tanto menor como
mayor o permanecer continuamente igual, puesto que aqui la compensa-
cién mediante la competencia no se establece en el rendimiento, como
ocurre con el tipo de interés y el nivel de beneficios, sino @nicamente
en la cotizacién de las acciomes.

El valor de cotizacién del capital en acciones es, pues, siempre ma-
yor que el del que actGa bajo condiciones fiormales, es decir, del capital
productor del beneficio medio. Por otro lado, dados el rendimiento de
la empresa y el tipo de interés, el valor de cotizacién del capital en ac-
ciones depende de la cantidad de acciones emitidas, El capital en accio-
nes total de una empresa en la que el capital productivo asciende a un
millén de marcos y produce 200.000 marcos de beneficios, tendra un va-
lor de cotizacién de cuatro millones de marcos, si el tipo de interés as-
ciende al 5 por 100. La cotizacién de una accién .con un valor nominal
de 1.000 marcos ascendera a 4.000 marcos si se emite un millén de

Berliner Tageblatt de 1r de junio de 1907. El descuento del Reichsbank ascendia en-
tonces al 5,50 por 100.

aasocién | Dividendo | Rentabilidad

Porcentaje Porcentaje Porcentaje

Berliner Handelsgesellschaft. 150,75 9 5,97
Darmstidter Ban 129,30 8 6,18
Za | 4 | i

Dresdner Bank. .. 141,00 g e 6:02
Nationalbank. .. 121,50 712 6,17
Bochumer Gusstal 224,25 15 6,68
Laurahiitte....... 225,30 12 5,32
Harpener Bergbau 207,60 1 5,29
Genselkirchner Bergwer. 195,50 11 5,62
Phénix Bergbau........ 205,30 15 7,30
Rombacher Hilttenwerke 204,50 14 6,84
Donnersmarckhiitte, . . . 264,50 14 5.29
Eisenwerk Kraft.......... 166,00 1 6,62
Eisenbiitte Thale, Vorzugsaktien... 123,00 9 7.31
All ine Elektrizita l1schaf 198,50 ] 5,54
Lahmeyer Elektrizitit....... 122,00 8 6,55
ofmann Waggonfabrik. 335,00 22 6,56
Gaggenauer Eisenwerk...... . 105,00 8 7,61
Schering Chemische Fabriken................... . 263,00 17 6,46
Chemische Fabrik Oranienburg................. . 184,50 10 5,42
Schultheiss Brauerei,,...ovoiviveiercirnirannanses . 288,50 18 6,23
vheres «_ 210,50 12 5,70
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marcos en acciones, a 2.000 si se emiten dos millones, a 1.000 si se
emiten cuatro millones, a 500 si se emiten ocho millones.

Si el capital nominal en acciones es tan grande que su cotizacidn
cae bajo el valor nominal, bajo la par, en la emisién, entonces se habla
de licuacién (Verwésserung) del capital en acciones. Esta claro que esta
licuacién, por lo pronto, es algo puramente contable. Esta dado el ren-
dimijento y éste determina la cotizacién del capital total en acciones; cuan-
to méas numerosas sean las partes individuales de que se componga éste
tanto méas pequefia serd la parte alicuota correspondiente a la accién
individual. La licuacién no tiene nada-que ver con la ganancia de fun-
dador, que mas bien nace, en toda fundacién de sociedad por acciones,
de la transformacién de capital productor, portador de beneficios, en
capital ficticio, productor de interés. En realidad, la licuacién no es nada
esencial y, por eso, generalmente, puede impedirse mediante la ley, en
contraste con la ganancia de fundador. El precepto de la ley alemana
sobre sociedades por acciones de que el agio de la accién tiene que co-
rresponder a las reservas, sélo ha motivado que las acciones se negocien
a la par o con un agio pequefio en cualquier consorcio bancario y se
vendan por éste al piblico con ganancia (ganancia de fundador).

Pero la licuacién, circunstancialmente, es un medio técnico-financiero
apropiado para aumentar la parte de.los fundadores scbre la ganancia
de fundador. Por ejemplo, en los Estados Unidos se emiten generalmen-
te en la fundacién de grandes sociedades dos clases de acciones, las
preferred shares (acciones preferentes) y las common shares (acciones
ordinarias). Las preferred shares estan limitadas en su rendimiento; ge-~
neralmente, producen del 5 al 7 por 100. Al mismo tiempo, son frecuen-
temente cumulativas, es decir, cuando en un afio no se paga todo el
dividendo a que tienen derecho, entonces tienen derecho a un pago pos-
terior de los rendimientos del afio siguiente. Sélo después de haber pa-
gado las preferred shares pueden repartirse dividendos a las common
shares, La cantidad de preferred shares se calcula, generalmente, en la
fundacién de tal manera que es mayor que el capital realmente necesi-
tado para la produccién. En las preferred shares se halla ya la mayor
parte de la ganancia de fundador. Luego, las common shares vienen, ge-
neralmente, en la misma cantidad, poco mas o menos. Su wvalor de co-
tizacion es originariamente muy pequefio, por lo general: preferred shares
y common shares juntas se emiten algo por encima de la par. Pero las
common shares permanecen, en gran parte, en manos de los fundadores,
por un lado, y les facilitan la conservacién de la mayoria 2, En segundo

“ Lo mismo ocurre también en las sociedades inglesas. En la descripcién de una
comunidad de intereses entre una fundicién de hierro colado y una de acero dice Ma-
crosty: “It is to be observed, that 'while the aid of the public was called in to assist
in the extensién of the business [es decir, mediante emisién de obligacicnes y acciones
preferentes], control lay solely ‘with the vendors [la firma Bill bros. and Durman
Long & Co.] so long as debenture interest and preference dividend mwere maintained.
This is quite a common feature of British flotations, and it demands from the cautious
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lugar, las preferred shares reciben en las sociedades mas solidas intere-
ses bastante elevados; la retribucién de las common shares, en cambio,’
es enteramente indeterminada; en ellas se expresa, ante todo, la osci-
lacién de la coyuntura; su reandimiento varia extraordinariamente; por
eso son los titulos de especulacion mas estimados; pero las oscilaciones
de su cotizacién sélo pueden ser aprovechadas por los grandes accio-
nistas, a los que no les han costado nada, para especulaciones muy
lucrativas. Y, en tercer lugar, este método de financiacién asegura el

~ beneficio extra quas ha—de esperarse mediante la fundacién y el rendi-

miento de todos los progresos futuros y coyunturas favorables para los
fundadores, los propietarios de las common shares, mientras la ganancia
del piiblico, poseedor de las preferred shares, eésta fijada en un limite
constante que no sobrepasa demasiado el interés. Finalmente, se oculta
asi, hasta cierto punto, la posicién de la empresa?* y esta obscuridad

investor a careful scrutiny of the purchase conditions” (HENry W. Macrosry, The
Trust Movement in Brifish Industry, Londres, 1907, pag. 27). “In many cases the or-
dinary stock is held largely or solely by the original vendors in order that they may
retain control, in which case the amount of the ordinary dividend is of less conse-
quence to the public” (Ibid., pag. 54).

Una funcién semejante a la de las common shares—la monopolizacién de los resul-
tados favorables del desarrollo de la sociedad por wcciones para los fundadores—Ila
tenian los llamados derechos de fundador del antiguo Derecho alemédn (y austriaco)
relativos a las acciones. Los fundadores estipulaban ciertos privilegios, por ejemplo, en
las nuevas emisiones de acciones que tenian que serle ofrecidas casi siempre al cambio
a la par. Pero esta inmovilizacién era siempre contraria a la funcién de la movilizacién
del capital y por eso se suprimié. El Berliner Tageblatt del 24 de septiembre de 1907
escribe sobre ello: “Como un monumento de una época muy remota existe en nuestro
tiempo la institucién de los derechos de fundador que todavia encontrgmos en nume-
rosas sociedades por acciones. Los dercchos de fundador proceden de un tiempo en
que el Derecho relativo a las acciones todavia no habia alcanzado el desarrollo en que
se encuentra hoy. Antes era admisible asegurar a los fundadores de una empresa venta-
jas especiales continuas, un estado que, con el cardcter mévil que es propio de la
accién, tenia que sentirse como vejatorio e injustificado. La Aktiennovelle de 1884
abrié ya brecha en el sistema de los derechos de fundador. Se eliminan completamente
para nuevas formaciones de sociedades mediante el Cédigo de Comercio vigente desde
el 1 de enero de 1900. Naturalmente, la nueva ley de comercio no tiene ninguna
fuerza retroactiva y, por tanto, contintan invariables los derechos de fundador de tiem~
pos pasados y, mientras no se rediman mediante acuerdos voluntarios, a veces pro-
vocan recuerdos bastante desagradables a los accionistas de sociedades *bendecidas’ con
derechos de fundador... En los Berliner Elektrizititswerken—por mencionar uno de los
ejemplos clasicos de los efectos del derecho de fundador—los privilegios de la Allge-
meinen Eletrizititsgesellschaft consisten en que puede tomar a la par cada vez la mitad
de las nuevas acciones que emita la primera. La ganancia que afluyé a la A. E. G.
mediante este privilegio en la emisién de acciones de la Berliner Elektrizititswerke
tnicamente durante los afios 1889, 1890, 1899 y 1904 se calcula, aproximadamente,
en 15 millones de marcos. El que los fundadores y sus respectivos herederos hagan
valer sus derechos adquiridos no se les puede censurar. Pero ha quedado demostrado
que la moderna concepcién de las acciones exige, por razém, la eliminacién de los
eternos privilegios de fundador”.

El mayor y mejor ejemplo lo ofrecen la historia del frust americano del acero.
(Véase Report ‘of the Industrial Commission 1901, vol. XIII, pags. XIV y XV.)
El frust habia reunido sociedades ya supercapitalizadas. El informe calcula “el valor
real” sumando tnicamente las preferred shares de las sociedades constituyentes, lo



LA SOCIEDAD POR ACCIONES 123

puede ser aprovechada facilmente para operaciones fraudulentas. Sin
embargo, la supercapitalizacién no tiene en mingtn modo influencia en
los precios. Es un concepto curiosc el que sostiene que, en virtud de que

que daria, en realidad, un capital en acciones que podria llegar a ia par y obtiene
el resultado de 398.918.111 ddlares que se han calculado tvinicamente por good will.
Un ejemplo atin mejor de la “supercapitalizacién”, mejor dicho, de la diferencia del
capital realmente activo y del capital en acciones, la da el siguiente dato del Frankfur-
ter Zeitung del 29 de marzo de 1909: “Los establecimientos en Gary costaran alre-
dedor de 100 millones de délares y suministraran mas de dos millones de toneladas
de acero. Los otros establecimientos dei frust -estidn capitalizados con casi 1.500 mi-
llones de délares y tienen una capacidad de rendimiento de 10 millones de toneladas.
Salta a la vista la desproporcién”. Incluso considerando que en esta capitalizacién
estan incluidas valiosas propiedades mineras y otros objetos, la desproporcién -con-
tinda siendo aiin colosal.

Pero eso no ha impedido que el frust del acero pudiera pagar siempre el dividen-
do del 7 por 100 sobre las preferred shares y que las common shares también produz-
can dividendos en proporciones cada vez mayores. El frust se fundé en la primavera
de 1901. De 1901 a 1903 la coyuntura fue favorable y las common shares recibieron
un dividendo del 4 por 100; en 1903 el dividendo descendié al 3 por 100, en 1904 y en
1905 no hubo dividendo. Sin embargo, en 1905 se impuso ya el mejoramiento en la
coyuntura y el ¢rust de] acero hubiera tenido unos 43 millones de délares sobrantes
para la distribucién de dividendos, lo cual hubiera permitido un reparto de dividendos
del 8,5 por 100. Pero el frust empleé esta cantidad en amortizaciones, nuevas inversio-
nes y formacién de reservas. En 1906 se volvié a pagar el 2 por 100.

Pero este dividendo no estaba en ninguna proporcién justa con las ganancias del
frust del acero, pues el afio 1906' fue muy pingiie y para los dividendos tenia a su
disposicién el trust del acero casi 100 millones de délares. De ellos, el pago de las
preferred shares requeria unos 25 millones de délares, lo que dejaba aritméticamente
un 14,4 por 100 para las common shares., Mientras los accionistas s6lo recibieron
10.166.000 délares, se emplearon 50 millones de délares para nuevas construcciones
(entre ellos figuraba la sequnda fase de las fundiciones de acero Gary, con 21 */; mi-
llones de ddlares), y, ademds, se pens6 en un fondo suplementario con 13 millones de
délares. La misma politica siguieron también los directores en el afio 1907. Se gané
alin mas que en el afio 1906. Los propietarios de las common shares tenian a su dis-
posicién una cantidad que correspondia a un dividendo de un 15,6 por 100. Los accio-
nistas volvieron a recibir sélo el 2 por 100 anual, este es, un 0,50 por 100 trimes-~
tral. Se emplearon 54 millones de ddélares en nuevas obras, de ellas 18 */. millones
de délares para la planta de Gary. El fondo suplementario recibié 25 millones de
délares. El afio 1907 fue, esencialmente, mas pobre que los anteriores. Sin embargo,
las common shares del frust del acero obtuvieron algo més del 4 por 100; los pro-
pietarios sélo recibieron efectivamente el 2 por 100. No se gasté nada en obras; en
cambio, se proporcionaron al fondo suplementario mas de 10 millones de ddlares,
de tal forma que a fin del afio 1908 haebia crecido hasta cerca de 133 %/. millones de
délares. Para el primer trimestre de 1909, que, comparado con el correspondiente
del afio anterior, volvié a acusar un mejoramiento y, en cambio, mostré un empeo-
ramiento frente a los dos tltimos semestre de 1908, principalmente a consecuencia de
la caida de precios ocurrida a mediados de febrero en el mercado americano del
hierro, se pagé sobre las common shares un dividendo trimestral del 0,50 por 100,
como desde 1906, y se transfirieron mas de 3 millones de délares al fondo suplemen-
tario de reservas. (Véase Berliner Tageblatt del 28 de julio de 1909.) Para el segundo
trimestre de 1909 el frust del acero declaré un dividendo trimestral del 3/4 por 100,
lo cual corresponde a un interés del 3 por 100, v para el tercer trimestre uno del
1 por 100, esto es, un interés del 4 por 100 sobre las common shares. Pero como las
common shares permanecieron, en gran parte, en las manos de los fundadores o—en
tanto pasaron a manos de la especulacién, cuyas manipulaciones resiultan siempre
ventajosas para los grandes accionistas—se volvieron a comprar por los grupos finan~
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haya crecido nominalmente el capital ficticio, se pueden alterar de algin
mode las leyes de precios. Es natural que un gran capital en acciones-
produzca el deseo de que los precios elevados permitan su retribucién.
Pero el capital puede estar contabilizado a cero, sin que ningtin capita-
lista venda a un precio inferior al debido, ya sea el dinero de una em-
presa privada, de una simple sociedad por acciones o de un frust.

La sociedad por acciones es una sociedad de capitalistas. Se cons-
tituye mediante unas aportaciones de capital; el grado en que cada ca-
pitalista participa en la comstitucién esty dado por la magnitud del
capital con que ha contribuido; su derecho al voto y su respectivo poder
de disposicién se regulan, por eso, naturalmente, con arreglo a la mag-
nitud de su entrada. El capitalista sélo es capitalista mientras tenga
capital y solo se diferencia cuantitativamente de cada uno de los otros
capitalistas. Pero con ello, el poder de disposicién sobre toda la empre-~
sa se da en la mano del propietario de la mayoria del capital en ac-
ciones. Para poder disponer de la sociedad por acciones se necesita,
pues, tnicamente la mitad del capital, y no de la propiedad de todo el
capital, como sucede en la disposicién de la empresa privada. Esto du-
plica el poder de los grandes capitalistas. Un capitalista que transforma
su emprésa privada (prescindiendo del crédito) en una sociedad por ac-
ciones sélo necesita la mitad de su capital para retener el completo po-
der de disposicién. La otra mitad se libera y puede retirarse de esta
empresa. Naturalmente, se pierde entonces el dividendo en esta mitad.
Sin embargo, el poder de disposicién sobre el capital ajeno es de la
mayor importancia y el dominio de la empresa, prescindiendo de todo
lo demas, de la mayor significacién para la influencia del movimiento
de propiedad de las acciones en la Bolsa.

Pero, en la practica, la cantidad de capital suficiente para el domi-
nio de la sociedad por acciones es, generalmente, atin menor: sélo as-
ciende de una tercera a una cuarta parte del capital, y aiin menos. Ade-
mas, el que domina la sociedad por acciones dispone del capital ajeno
como del suyo propio. Esta clase de disposicién sobre el capital ajeno
puede tratar de disimularse denominandole mera administracion del ca-
pital. Si en la sociedad capitalista desarrollada, mediante el desarrollo
del crédito, todo capital propio es simultaneamente exponente del capital
ajeno prestado—y la magnitud del crédito depende, bajo las mismas cir-
cunstancias, de la magnitud del capital propio, creciendo aquélla mas
rapidamente que ésta—, el capital propio del gran accionista se con-
vierte en un tal exponente en doble sentido. Su capital le permite dis-
poner del de los deméas accionistas y la fuerza de absorcién del capital
de la empresa vuelve a atraer capital ajeno, capital de préstamo que
toma la empresa.

cieros a los cambios mas bajos durante el panico de 1907, y poco después esta politica
de dividendos, que retuvo la ganancia a costa de los accionistas para repartirla stbi-
tamente en el momento apropiado, ha sido una enprrie fuente de eariquecimiento para
los grupos financieros que dominan el frust del acero.
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Pero el gran capital que domina una sociedad por acciones es de
un empuje mucho mayor atin, cuando no se trata de una sola sociedad
por acciones, sino de un sistema de sociedades dependientes unas de
otras. Supongamos que el capitalista N domina con sus cinco millones
de acciones la sociedad A, cuyo capital en acciones asciende a nueve mi-
liones. Esta sociedad funda una filial B con 30 millones de capital en
acciones, quedandose con 16 millones. Para poder pagar el dinero de
estos 16 millones supongamos que A emitiera obligaciones a interés fijo
por 16 millones y que no tienen derecho a voto. N domina ahora con
sus cinco millones ambas sociedades, esto es, un capital de 39 millones.
Con arreglo a los mismos principios A y B pueden fundar nuevas so-
ciedades de tal forma que N, con un capital relativamente pequefio, re-
cibe el mando sobre sumas de capital extraordinariamente grandes. Con
el desarrolio de las acciones se forma una técnica financiera propia, cuya
misién es asegurarle al menor capital posible propio, el dominio sobre el
mayor capital ajeno posible. Esta técnica ha hallado su perfeccién en
la financiacién del sistema americano de ferrocarriles 4,

# Ta exposicion detallada de la técnica de financiacién cae fuera del marco del
presente trabajo. Sin embargo, el ejemplo siguiente nos dard una idea de lo dicho,
ejemplo que representa la financiacion del sistema ferroviario de Rock-Island. (Véase
Frankfurter Zeitung del 6 de octubre de 1909.) En la cima del sistema estd una so-
ciedad de control (Holding Company, es decir, en realidad, una sociedad por accio-
nes propietaria de otras sociedades), la Rock Island Company, sin deudas por obli-
gaciones y con un capital autorizado de 54 millones de délares en preferred (acciones
preferentes) y 96 millones de dolares en common stock (acciones ordinarias), de las
cualés se han emitido 49.129 millones de délares y 89.733 millones, respectivamente.
Sélo tienen derecho de voto las acciones preferred. Esta sociedad posee el capital total
en acciones de 145 millones de dolares de Ja Chicago Rock Island y Ja Pacific Rail-
road Company, que tiene, ademds, unas deudas por obligaciones de 70.199 millones
de délares al 4 por 100 en Collateral Trust Bonds y 17.361 millones de délares al
5 por 100 en Collateral Trust Bonds. Se trata de obligaciones garantizadas median-~
te otros titulos depositados en entidades fiduciarias. (Sobre los Collateral Trust Bonds,
véase Thomas L. GreeNe, Corporation Finance, Nueva York, 1906). Esta Railroad
Company posee, en primer lugar, dos sociedades de ferrocarriles: 1 la Chicago Rock
Island y la Pacific Railway Company, cuya deuda consolidada asciende a 197.850
millones de délares; cl capital en acciones, a 74.859 millones de délares, de los que
70.199 se han depositado en entidades fiduciarias, como base para la mencionada
emisién de los Collateral Trust Bonds, al 4 por 100 de la Railroad Company. 2P La
St, Louis y San Francisco Railroad Company, con una deuda consolidada de 227 mi-
llones de délares, aproximadamente, El capital por acciones se compone de: 5 millo-
nes de délares de preferred stock; 16 millones de délares de una segunda emisién de
preferred stock; 29 millones de dolares de common sfock, de los cuales la Rock Island
Company adquirié 28.940 millones de délares. Esta dio por cada 100 délares en
acciones 60 délares en acciones propias y 60 doélares en Collateral Trust Bonds, al
5 por 100 de la Chicago Rock Island y Pacific Railroad Company. Las dos grandes
sociedades ferroviarias tienen ahora de nuevo sus propias filiales.

El objetivo de esta artistica financiacién es bien claro. El control de todo el
potente sistema ferroviario yace en las preferred shares de la Rock Island Company,
dnicas con derecho a voto. En tiempos de su fundacién la cotizacién de estos titulos
era entre el 40 y el 70 por 100. Para los 27 millones de délares en preferred shares
que eran necesarios para el control, los fundadores necesitaban a lo sumo unos 15 mi-
llones de dolares. Este dinero era suficiente para hacerlos sefiores de toda la red fe-
rreviaria.
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Con el desarrollo de las sociedades por acciones, de un lado, y con
la creciente concentracién de la propiedad, de otro, aumenta el nimero-
de grandes capitalistas que han invertido su capital en diversas socie-
dades por acciones. Pero la fuerte posesién de acciones otorga el poder de
participar directamente en la direccién de la sociedad. Como miembro
del Consejo de Administracién, el gran accionista recibe, en primer lu-
gar, en forma de porcentajes sobre los beneficios, una parte de éstos?;
en segundo lugar, la oportunidad de influir en la administracién o tam-
bién aprovechar los conocimientos de los procesos de la empresa, ya sea
para transagciones especulativas u otras comerciales. Se forma un circulo
de personas que, en virtud de su propio poder de capital, o también
como representantes de la fuerza concentrada de capital ajenc (directores
de Banco), estin representadas como Consejos de Administracién en
numerosas sociedades por acciones. Nace asi una especie de unién per-
sonal®, de un lado, entre las diversas sociedades por acciones entre si,
y luego, entre éstas y los Bancos, circunstancias que ha de ser ‘de la
mayor influencia para la politica de estas sociedades, porque se cons-
tituye una asociacién de intereses entre las distintas sociedades.

Para llevar a cabo la concentracién de los capitales en una empresa
la sociedad por acciones reiine su capital sumando porciones individuales
que, tomadas por separado, quiza sean demasiado pequefias para actuar
industrialmente —ya sea en general o particularmente en las ramas de la
industria, cuyo dominio es la sociedad por acciones—, Pero hay que
tener en cuemta que, en los comiénzos de la sociedad por acciones, esta
concentracién sucede, generalmente, mediante apelacién directa a los ca-
pitalistas individuales. Y en la continuacién del desarrollo, los capitalis-~

* Los ingresos de los miembros de Consejos de Administracién en Alemania lo

ha calculado E. Loeb en unos 60 millones de marcos pare el afio 1900 (Das Institut
des Aufsichtsrates usw., Jahcbuch hir Nationalékonomie und Statistik, 3.* serie, vo-
Jumen XXIII, 1902). En un detallado analisis sobre los Consejos de Administracién
de las sociedades alemanas por acciones de la mencionada revista (3. serie, volu-
men XXXII, 1906, pag. 92 y sigs.). Franz Eulenburg calcula esta suma, para 1906,
en cerca de 70 millones de marcos. Toda sociedad por acciones reparte, por término
medio, 6/10 por 100 de su capital pominal como tantiémes, por tanto, todo miembro
del Consejo de Administracién recibe 1/10 por 100, por término medio. Naturalmente,
en las grandes sociedades esta cantidad es absolutamente mayor, de unos 6.000 a 8.000
marcos y mas. Asi, repartieron como tanfiémes, el Dresdner Bank, 21.000 marcos;
Felten & Guillaume, 34.000, Diirkopp, 10.000; Deutsche Bank, 32.000; Horder Berg-
werke, 15.000; Gelsenkirchen, 8.700; Bayrische Hypothekenbank, 13.000 marcos.
* La unién personal es principio o fin de asociaciones que, por causas externas,
tienen que estar separadas institucional y administrativamente, pero que sélo pueden
desplegar su completa eficacia en la centralizacién de sus fuerzas en una direccién
comun superior. La unién personal entre Austria y Hungria es el resto que queda del
tiempo de la unién anterior de ambos paises y quiza sélo sea significativa en tanto
pudiera ser el punto de partida para otra unién distinta. La unién de las organiza-
ciones politicas y econdémicas de la clase obrera mediante la unién personal en su
direccién superior les permite a ambas el completo despliegue de fuerzas. F] mismo
fenémeno de la unién de organizacién econémica y politica lo encontramos en l& pro-
piedad rastica alemana en la asociacién de los agricultores, y, en especial, esti per-
fectamente formada en las organizaciones de los palacos afincados en Prusia,
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tas individuales estan ya reunidos y concentrados en los Bancos. Por
eso, la apelacién al mercado monetario se verifica por mediacién de los
Bancos.

Ningin Banco puede pensar en procurar voluntariamente el ca‘t‘pital
de una empresa individual. Generalmente, sélo puede concederle “cré-
dito comercial”, Otra cosa sucede con la sociedad por acciones. Procu-
rar aqui el capital no significa para el Banco nada méas que adelantarlo,
dividirlo en porciones y volverlo a recibir mediante la venta de estas
porciones {acciones), esto es, hacer un puro negocio monetario D-D?,
segin la forma de las transacciones monetarias puras. La transferibili-
dad y la negociabilidad -de estos titulos de capital es lo que constituye
la esencia de la sociedad por acciones, que luego otorga al Banco la
posibilidad de la “fundacién” vy, con ello, del dominio definitivo de la
sociedad por acciones. Igualmente, la posibilidad de los créditos ban-
carios es aqui mucho mayor que en la empresa individual. En general,
ésta tiene que poder rembolsar los créditos con los rendimientos y, por
eso, estos créditos tienen un estrecho limite. Precisamente por su rela-
tiva pequefiez dejan bastante independientes a los empresarios particu-~
lares. Pero en la sociedad por acciones existe la posibilidad de poder
cubrir estos créditos bancarios no sélo con los rendimientos corrientes,
sino mediante el aumento de capital, mediante emisién de acciones u
obligaciones, emisién que le produce, ademés, al Banco la ganancia
de fundacién. De ahi que el Banco pueda concederle mayor crédito a
la sociedad por acciones que a la empresa individual, pero, sobre todo,
un crédito distinto, crédito no sélo para mediacién de pago, esto es,
crédito de circulacién, sino para complemento del capital de empresz
que hace falta, esto es, crédito de capital. Pues el Banco, en caso d¢
que le parezca necesario, puede limitar esta concesién de crédito pro-
porcionando a la empresa nuevo capital mediante una nueva emisién de
acciones u obligaciones *7.

Pero el Banco no sélo puede concederle a la sociedad por acciones
crédito en mayores proporciones que a la empresa individual, también
puede invertir para mas o menos tiempo una parte de su capital mone-
tario en acciones. Sin embargo, en todos los casos mace un interés con-~
tinuo del Banco por la sociedad en acciones, que, de un lado, tiene que
estar controlada por el Banco para garantizar el justo emplec del cré-
dito y, de otro, tiene que estar dominada en lo posible por el Banco
para asegurarle a #ste todas las transacciones financieras productivas.

De este interés de los Bancos brota el esfuerzo de vigilar continua-
mente las sociedades por acciones en las que estan interesados, siendo
la mejor forma de hacerlo la representacién en los Consejos de Admi-
nistracién. Bsta representacién otorga, al mismo tiempo, la garantia de
que la sociedad también realizara, a través del Banco, todas las demas

¥ Por eso, las fuertes deudas bancarias de una empresa individual pueden ser
frecuentemente indicio de su inminente transformacién en sociedad por acciones.
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transacciones que tienen relacién con el negocio de emisién. Por otro
lado, para repartir el riesgo y ampliar su esfera comercial, el Banco in-
tenta trabajar con el mayor ndmero posible de sociedades y con ello
estar representado, al mismo tiempo, en sus Consejos de Administracién.
La disposicién de la posesién de acciones le da la posibilidad, eventual-.
mente, dé imponer también una representacidn en sociedades originaria-~
mente resistentes. Asi, nace aqui una tendencia a la acaparacién de tales
puestos en los. Consejos de Administracién 2.

Un papel diferente desempefian los representantes d¢ la industria
en los Consejos de- Administracién; aqui se trata de enlaces de relacio-
nes comerciales entre dos sociedades. Asi, por ejemplo, cuando el re-
presentante de una fundicién de hierro estd en-el Consejo de Adminis-
tracion de una mina de carbén, actia para que la fundicién compre su
carbén de esta mina.

® Los grandes Bancos procuran “vincularse de las maneras méas variadas posi-
bles con las empresas industriales segiin el lugar y la clase de industria, con objeto
de suprimir cada vez mas las desigualdades en la localizacién y entre los sectores
industriales, desigualdades que se explican por la historia de las industrias individua-
les. A ello va unido el esfuerzo por consolidar las relaciones industriales en la unién
comercial regular y continua, y darles la expresion y la posibilidad de la expan-
sién y profundizacién mediante un sistema permanente de posesién de puestos en los
Consejos de Administracién” (JEIDELS, loc. cif., pag. 180).

Jeidels da la tabla siguiente (para 1903): Estaban representados, en sociedades
por acciones:

Bl | Diskanto- | Dagme | poognes | Beumen: | Berliner
eut 2 resdner -
dank ns}:l}; sg.dt]e‘r Bonk échir soncll. | ToraL
con schal an v:r:ix-l schaft
En colidad de directores....... 101 31 51 53 68 40 344
Como simples consejeros de )
administracién..oveversans . 120 61 50 - 80 62 34 . 407
TOTAL.cevinienans oo 221 92 101 133 130 74 751

En total, disponian, pues, los seis grandes Bancos de Berlin de 751 puestos en
los Consejos de Administracién.

Segin el reciente censo de los directores y miembros de los Consejos de Admi-
nistracién (1909), hay en Alemania 12.000 puestos de éstos, Pero 2.918 puestos en
los Consejos de Administracién estdn en las manos de sélo 197 personas. El “record”
lo tiene Karl Fiirstenberg, de la Berliner Handelsgesellschaft, con 44 puestos; Bugen
Gutmann, del Dresdner Bank, posee 35 puestos. En general, entre las diversas pro-
fesiones que estin representadas entre los miembros de los Consejos de Administra~
cién, la que mas abunda es la de banquero, y en éstos recae, pues, la mayor acumu-
lacién. Minuciosos datos sobre esto se encuentran en EULENBURG, foc. cit.

El mismo fenémeno sucede, naturalmente, en los BEstados Unidos. En 1906, la
firma J. P. Morgan & Cie. estaba representada en el Consejo¢ de cinco Bancos,
50 empresas de ferrocarriles, tres sociedades-de navegacién, ocho frusts, ocho compa-
filas de seguros y 40 empresas industriales (STBFNI-T_ZBR, loc. cit., pag. 158).
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Estas uniones personales, qué, al mismo tiempo, significan una acu-~
mulacién de puestos en los Consejos de Administracién en manos de
pequeflo nitmero de grandes capitalistas, adquieren trascendencia tan
pronto como se convierten en precursores o promotores de vinculos orga~
nizados y mas intimos entre sociedades que hasta ahora eran indepen-
dientes entre si?®®,

3. La sociedad por acciones y la empresa individual.

En su fundacién, la sociedad por acciones no apela, pugs, a la cla-
se relativamente pequefia de capitalistas activos y capaces de actuar que
han de reunir la funcién de propietario con la de empresario. Es inde-
péndiente de estas cualidades personales desde un principio y lo sigue
siendo durante su existencia. La muerte, la divisién de las herencias, etc.,
de sus propietarios no tienen la menor influencia sobre ella. Pero ésta
no es ninguna diferéncia decisiva frente a la empresa individual, que,
a partir de cierto grado de desarrollo, puede sustituir por empleados pa-
gados las cualidades personales que le faltan a su propietario. Practi~
camente, también es insignificante otro contraste qué, en la literatura
econémica, se hace entre sociedad por acciones y empresa individual;
segin el cual, de una parte nos encontrariamos ante,un empresario sub-
jetivo totalmente responsable e independiente y que, por ello, esta en-~
teramente interesado en la suerte de la empresa, mientras que en la
otra parte no habia mas que una multitud de empresarios (accinnistas)
poco interésados y sin influencia, que sélo estan interesados en parte y
que no saben nada de la direccién. Ciertamente, las sociedades por ac-
ciones, y precisamente las mas importantes, productivas y trascendenta~
les, estan dominadas por una oligarquia o incluso sélo por an gran
capitalista (0 un Banco), que, en realidad, también estan enteramente
interesados y son independientes de la masa de pequefios accionistas.
Ademas, los directores, la vanguardia de la burocracia industrial, tanto
por las participaciones de consejero como también, y sobre todo, por la

*® En cambio, la direccién de los Consejos de Administracién no juega en abso-
luto ningin papel en el sentido de la responsabilidad juridica. Asi, en la Asamblea
general de la Elekérische Licht- und Kraftanlage-Aktiengesellschaft in Berlin, el pre-
sidente dijo precisamente: “Es falsa la idea de que cualquier Consejo de Administracién
o miembro de uno de ellos puede hacer lo que le prescribe la ley. Los legisladores
no sabian lo que hacian cuando promulgaron esta ley. Imaginese que un miembro del
Consejo de Administracién o, en general, el Consejo de Administracién debe vigilar,
aunque s6lo sea durante un dia, todas las ramas de la empresa en una de nues-
tras grandes sociedades. Mientras el hombre controla, en un sitio podrian cometerse
las mayores faltas en otros diez sitios diferentes. El Consejo de Administracion pue-
de indicar las normas generales por las que se debe regir una sociedad. Puede vigi-
lar, incluso, a la direccién para que no haga nada contra la ley v los estatutos. Pero
los detalles de la revisién son cosa de las sociedades de inspeccién o revisién (Ber-
liner Tageblatt del 28 de noviembre de 1908).

9

[



130 ) EL CAPITAL FBINANCIERO

posésién generalmente amplia de acciones, estidn interesados en la em-
presa.

Mucho méas importante es la diferencia objetiva: el recurso al mer-
cado monetario es una llamada general a todos los que tienen dinéro,
entendiendo aqui, al mismo tiémpo, el dinero como disposicién de cré-
dito. La sociedad por acciones es independiente dé la magnitud del ca-
pital individual, que tiene que estar reunido en una mano para poder
actuar como capital industrial de una empresa individual. No sélo se
ha ampliado el circulo de pérsonas-—capitalista monetario puede serlo
todo el que tenga dinero—, sino que también se habilita a toda suma
de dinero méas alld de cierto minimo (que, como ya se sabe, sélo nece-
sita ascender a unos cuantos marcos) para unirla con otras en una so-
ciedad por accionés y emplearla como capital industrial. Esto concede,
desde un principio, una facilidad de fundacién a la scciedad por accio~
nes enteramente distinta a la empresa individual y una fuerza de ex~
pansién mucho mayor a la ya existente.

En esta facultad de centralizacion del capital las sociedades por ac-
ciones realizan una funcién semejante a los Bancos. La diferencia es la
siguiente. El capital reunido en los Bancos conserva la forma primitiva
de capital monetario y se pone a disposicién de la produccién mediante
el crédito después de su centralizacién. En las sociedades por acciones
el capital monetario disperso se retne en forma de capital ficticio. No

.hay que pénsar que la centralizacién de capitales pequefios, que sélo

pretenden ser fracciones de capitales mayores, es lo mismo que la par-
ticipacién de pequefios capitalistas. Los capitales pequefios pueden per-
tenecer a grandes capitalistas. Los pequefios capitales de los capitalistas
pequefios se reiinen méas bien en los Bancos que en la sociedad por ac-
ciones.

A la facilidad de la procuracién de capital se une la facilidad de la
acumulacién. En la empresa individual la acumulacién tiene qué detraer-
se del beneficio. Ulna parte del beneficio que no se consume, lo cual
supone, desde un principio, cierta magnitud de la emprésa, se acumula
como capital monetario latente hasta que su volumen es suficiente para
una nueva inversidn y ampliacién de la empresa. Por el contrario, en la
sociédad por acciones el dividendo se paga, por de pronto, a los accio-
nistas. Pero también aqui existe la posibilidad de acumular parte de los
beneficios, en especial con dividendos altos, muy superiores al tipo me-
dio de interés. Y, sobre todo, la ampliacién se independiza dé la acu-
mulacién del rendimiento propic de la empresa y puede realizarse direc-
tamente mediante auménto del capital. Baja con ello el tope al creci-
miento de la empresa individual, es decir, la magnitud del beneficio
producido en la misma empresa. La energia de crecimiento dé la socie-
dad por acciones es mucho mayor que la de la empresa individual. La
sociedad por acciones tiene a su disposicién todo el capital monetario
libre, tanto para su ampliacién como parg su fundacién. No sélo aumenta
con la acumulacidn de su propio benefi¢io. El capital monetario total,
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acumulado y deseoso ahora de utilizacién, es el agua que puede dirigir
hacia su molino. Se han suprimido los limites que brotan de la disper-
sién individual del capital entre sus poséedores indiferentes y casuales.
La sociedad por acciones apela directamente al capital unido de la clase
capitalista,

La independencia de la sociedad por acciones con respecto al ca~
pital individual independiza la magnitud de la empresa con respecto a la
magnitud de la riqueza acumulada ya en una sola mano, y le permite am~
pliar la empresa sin tener en cuenta el grado existente de concentracién
'del capital. Asi, mediante la sociedad por acciones, son posibles empresas,
o, al menos, en las proporciones necesarias, que le eran inaccesibles al
empresario individual debido a las dimensiones de sus exigencias de ca-
pital. Por eso, o no sé realizaron o las tenia que realizar el Estado,
esto es, quedaban fuera de la influencia directa del capital. Como es sa-
bido, el ejemplo méas significativa lo constituyen los ferrocarriles, que
son los que mas han fomentado la propagacién de las sociedadés por
acciones. Esta significacién de la sociedad por acciones, saltar los li-
mites personales de la propiedad y, al mismo tiempo, estar limitada ini~
camente por la magnitud no del capital personal, sino del social #°, tiené
la mayor importancia, especialmente, en sus principios.

La expansién de la empresa capitalista, convertida en sociedad por
.acciones y liberada de las trabas dé la propiedad individual, puede su-
ceder ahora con arreglo a las exigencias puras de la técnica. La intro~
duccién de nueva maquinaria, la adopcién de nuevés procesos de pro-
duccién, el aprovechamiento de patentes, sucéde ahora tinicamente con
arreglo a sus ventajas técnicas y econdmicas. Disminuye el desvelo por la
obtencién del capital necesario, que juega un papel primordial en la ém-
presa individual, a la que limita su fuerza de expansién, disminuye su
movilidad y continua capacidad combativa. Las coyunturas pueden apro-
vecharse mejor y mas rapidamente, lo cual és muy importante, sobre todo
cuando las coyunturas favorables sean breves 2,

*® Cuando hablamos aqui de capital social lo empleamos en este sentido: El
empresario individual estd limitado por la magnitud del capital individual, la socie-
dad por acciones lo estd por todo el capital monetario existente en la sociedad ca~
pitalista y libre para nueva utilizacién.

= “La sociedad por acciones es el arma mas aguda y segura, y, por eso, la mas
preférida que tiene a su disposicién el orden econémico capitalista para llevar ade-
lante sus tendencias de concentraciém. Le misma sociedad por acciones representa
ya una concentracién ultimada: una reunién de partes de capital pequefias y dis~
persas, mds o menos excluidas de utilizacién productiva, en una masa de capital to-
tal que, bajo direccidn comiin, es adecuada y estd determinada para perseguir fines
econémicos, esto es, productivos. Pero la sociedad por acciones tembién ejerce una
fuerza de atraccién sumamente fuerte sobre los capitales disponibles a consecuencia
de la facil enajenacién y transferencia de las acciones, a consecuencia, eidemas, de la
probabilidad de mayor duracién concedida por la casi completa separacién de la per-
sona del empresario, en un grado mucho mayor que en las otras formas de empre-
sa, y, finalmente, a consecuencia de la ilimitacién (tedrica) de los dividendos que se
esperan sobre el capital reunido. Por consiguiente, la sociedad por acciones posee,
en mayor grado que las demas formas de empresa, la posibilidad de satisfacer sus
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Los factores mencionados adquieren vital importancia en la lucha
competitiva. Hemos visto cémo la facilidad de la procuracién. de capital
es enterameénte distinta en la sociedad por acciones que en la empresa
individual. De esta forma, la sociedad por acciones tiene la posibilidad
de realizar el establecimiento de su empresa, segiin los puntos de vista
puramenté técnicos, mientras que el empresario individual continéa cho-
cando contra las barreras que le pone la magnitud de su capital. Esto
también es valido para cuando utiliza crédito, puesto que su volumen
estd determinado .por el de su propio capital. En cambio, la sociedad por
acciones, tanto en su fundacién como en la expansién y nuevas invér-
siones, no estad ligada a estos limites de la propiedad personal. Por eso
puede -apropiarse de los progresos mejores y més modernds, y también,
én el momento en que hace nuevas inversiones, es mucho méas indepen-
diente que el empresario individual, que tiene que esperar hasta que su
beneficio haya alcanzado un volumen capaz de acumulacién, Por tanto,
la sociedad por acciones puede organizarsé de una forma técnicamente
superior y, lo que es casi tan importante, mantener continuamente esta
superioridad técnica. Pero esto significa también que es capaz de em-
plear progresos técnicos, métodos ahorrativos de trabajo, antes de que
se hayan generalizado. De esta forma, frente a la empresa individual,
la sociedad por acciones puede trabajar, en primer lugar, a mayor es-
cala, y, en segundo, con una técnica renovada y mas perfecta, y asi ob-
tendra un beneficio extra frente a aquélla.

Hay que afiadir, ademas, la gran superioridad que tiene la sociedad
por acciones en el empleo del crédito frente al empresario individual,
superioridad a la que nos referirémos brevemente a continuacién.

Generalmente, el empresario individual sélo podra tomar crédito en
la cantidad maxima de su capital circulante. Toda concesién adicional
de crédito transformaria el capital crediticio en capital industrial fijo y
asi le quitaria también, de facto, al capitalista-préstamista, su caracter
para convertirle en industrial. Por eso, sélo se puede conceder crédito
a los empresarios individuales por personas que estan al tanto de to-
das las relaciones y négocios de los industriales. El crédito para la em~
presa individual esta sometido a la pequefia banca local, al banquero in-
dividual, como conocedores exactos de las relacicnes comerciales de sus
clientes.

La sociedad por acciones récibe crédito con mayor facilidad, porque

necesidades de crédito y expansién mediante aumentos de capital. Pero la facilidad
de procuracion de capital vuelve a originar, naturalmente, la tendencia al aumenfo de
capital, y por cierto, siempre en proporcién creciente, porque tanto en el ambito de
la industria como en el del comercio y también en el de la Banca parece existir una
ley econémica que posibilita un capital doble més que una produccién doble o més
que una duplicaciGn del volumen de ventas (Advertencia: pero no una doble renta-
bilidad también), y que precisamente por eso se fortifica la tendencia a la ampliacién
de capital con el crecimiento de éste y, de esta forma, es relativamente mucho mds
importante en los grandes que en los pequefios ‘capitales” {RIESER, Zur Enfwicklungs-
geschichte der deufschen Grossbanken, pag. 152).°
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la forma de su organizacién facilita extraordinariamente la vigilancia
mediante la simple delegacién de un hombre de confianza del Banco.
En este caso, se suprime al banquero individual medianté un represen-
tante del Banco. Y entonces es posible conceder crédito en praporciones
mucho maycres a la sociedad por acciones, ya que ésta puedé procurarse
capital facilmente. No existe peligro de que se inmovilice el crédito exi-
gido. Incluso si lo utilizara realmente para creacién de capital fijo la
sociedad por acciones, puede movilizar el capital en una ocasién favo-
rable, prescindiendo del reflujo real del capital fijo, mediante la emi-
sién de accionés, y emplearlo para el pago de deudas bancarias. Circuns-
tancia corriente, en realidad. Pero ambas circunstancias, la facil super-~
visién y la caida de la limitacién de crédito sobre el capital circulante,
dan a la sociedad por acciones la posibilidad de una utilizacién dé cré-
dito mucho mas fuerte y, con ello, una superioridad méas en la lucha
competitiva.

La superioridad econémica de la procuracién mas facil de capital
en la fundacién y de la también mas facil capacidad de expansién lle-
van consigo una superioridad técnica.

Pero la sociedad por accioneés, gracias a su constitucién, es también
superior en la lucha de precios. .

Hemos visto que el accionista tiene el carécter de capitalista mone-
tario, que espera finicamente interéses de su capital prestado, A pesar
de la ganancia de fundador, a pesar de la disminucién de'los beneficios
por los elevados costes  de administracion, tantiémes, etc., en el trans-
curso de una evolucién favorable, el rendimiento supera en mucho los
intereses.

Como ya hemos visto, este rendimienta elevado no necesita recaer
siempre en favor de los accionistas. Una parte puede emplearse para con-~
solidacién de la empresa, para formacién de reservas, que luego en tiem-
pos de crisis proporciona un respaldo méas fuerte a la sociedad por accio-
nes frente a la empresa individual. Al mismo tiempo, las grandes reservas
hacen posible una politica de dividendos méas continua y elevan asi la co-
tizacién de las acciones. O puede acumularse una parte de este rendi-
miento, esto es, puede incrementarse el capital realmente activo, productor
de beneficios, sin aumento del capital nominal. Esto también eleva el va-
lor real de la accién, y en proporciones afin mayores que la formacién de
reservas. Este aumento, que quizd se manifieste en un momento posté-
rior, recae en favor de los accionistas grandes y permanentes, mientras
que los propietarios péquefios y variables, desconocedores de las deci-
siones futuras, suelen vender sus acciones y asi tienen que contribuir
con la pérdida de una parte de su ganancia.

Pero si sucede una coyuntura desfavorable y se agudiza la compe-
téncia, entonces una sociedad por acciones en la que haya disminuido
fuertemente o desaparecido por completo, gracias a semejante politica
de dividendos, la diferencia entre capital en acciones y capital realmente
activo, puéde reducir sus precios por debajo del precio de produccién




134 EL CAPITAL FINANCIERO

(c + p, coste mas beneficio) a un precio = ¢ + i (precio de coste + in-
tereses) y siempre podra repartir un dividendo igual ¢ poco inferior al.
interés medio.

La fuerza de resistencia dé la sociedad por acciones es asi mucho
mayor. El empresario individual tendra el anhelo de realizar el benefi-
cio medio. Si produce menos, pensara en retirar su capital. Este anhélo
; no existe en las mismas proporciones dentro de la sociedad por acciones,
i al menos dentro de la direccién, ni tampoco en los propietarios. El ém-
‘ ) pres_i,qj individual tiene que pagar su manutencién con el rendimiento.
Si sus beneficios. disminuyen por debajo de cierto limite sé le agotaran
los medios de explotacién, ya que consume una parte de su capital para
su manutencién. Hace bancarrota. Otra cosa es la sociedad por acciones.
Aspira a pagar intereses por el capital en acciones. Pero, en general,
la sociedad por acciomes puede existir mientras no trabaje con pérdida.
Para ella no existe en ningin modo la exigencia de trabajar con ren-
dimiento neto 22, a saber, una exigéncia que conduce directamente a la
catastrofe y que para el capitalista individual existe en la disminucién
de su capital mediante su consumo y al hacerse insuficiente su capital.
Esta exigencia actiia quizi sobre el accionista obligandolé a vender su
accién. Pero esta venta deja intacto el capital activo, Si la ganancia neta
no ha desaparecido, sino que tinicamente se ha reducido, la sociedad por
acciones también puéde continuar existiendo. Si la ganancia neta des-
ciende por debajo del tipo medio de interés del dividendo bajara el pre-
cio de la accién. Igual que los antiguos propietarios, los nuevos com-
pradores calculan ahora el rendimiénto sobre un capital inferior. La co-
tizacién de la accién ha bajado, pero la empresa, que desde el punto de
vista del capitalista industrial ya no es rentable debido a que ya no pro-
duce el beneficio medio, lo es, en cambio, para el nuevo comprador, y
los antiguos propietarios sélo perderian méas cem la completa suspension.
Pero la sociedad por acciones que trabaja con pérdidas también es mas
resistente. Mientras que el empresario particular géneralmente estd per~
dido en este caso, va 1nev1tablemente a la bancarrota, la ‘sociedad por
acciones puede “reorganizarse” dé una forma relativamente facil. La fa-
cilidad de la procuracién de capital le hace posible reunir las sumas que
son necesarias para la continuacién y saneamiento. Por lo general, los
accionistas tienen que accéder. Este estado de la empresa viene expre-
sado ya en el precio de las acciones. Tienen que expresar la pérdida
b real aunque s6lo sea nominalmente, El capital en acciones se réduce; es

¥ ® “Particularmente, la Comisién de 1886 ha recibido muchisimas quejas sobre

la competencia de las sociedades por acciones; muchos testigos =afirmaban que la
causa principal de los precios bajos de las mercancias estribaba en que las sociedades
por acciones se habian extendido demasiado en muchas ramas de la produccién. Estas
. podian continuar trabajando incluso sin beneficios, puesto que la continuacién de la
i produccidn, sin tener en cuenta la rentabilidad, estd en el interés de la gente que
; dirige los negocios (de la presidencia, del Consejo de Administracién, etc.) (TuGAN-
L BARANOWSK], Studien zur Theorie und Geschichte der Handelskrisen in England, Jena,
! 1901, pag. 162).
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decir, el rendimiento se reparte entre un capital menor y, por tanto, es
adecuado a éste. O cuando no existe rendimiento alguno, si refine nuevo
capital que, en unién del antiguo capital desvalorizado, produce ahora
suficiente rendimiento. Hay que observar que estos saneamientos y re-~
organizaciones tienen doble significacién para los Bancos: en primer lu-~
gar, como negocio lucrative, y, en segundo, como una oportunidad para
poner bajo su dependencia semejantes sociedades necesitadas.

La separacion de la propiedad del capital dé su funcién productiva
también tiene influencia en la direccién de la empresa. Hasta cierto pynto,

para los directores de la sociedad por acciones, los intereses dél pro-

pietario por el logro del beneficic mayor y mas rapido posible, el afan
de explotacién excesiva que dormita en toda alma dé capitalista, pue-
den posponerse a las necesidades puramente técnicas que presenta la
empresa. Impulsardn, de una forma mucho méas enérgica qué lo hace el
empresario individual, el perfeccionamiento de la empresa, la moderni~
zacién de las instalaciones anticuadas y también la direccién de la lucha
de competencia por la conquista dé nuevos mercados, a pesar del sacri~
ficio que les cuesta a los accionistas la satisfaccion de sus demandas.
En la administracién de capital ajeno se impondra una tendencia mas
enérgica, audaz y racional, mas exenta de consideraciones personales.
Y tanto mas, puésto que semejante politica también hallara, por lo ge-
neral, el asentimiento de los grandes accionistas dominadores, los cua~
les pueden soportar facilmente las limitacicnes transitorias de sus bene-~
ficios, mientras que, finalmente, en &l cambio y beneficio elevados, tam-
bién se embolsan los frutos de los sacrificios que tuvieron que aportar
igualmente los pequefios accionistas, los cuales enajenaron hace ya tiem-
po su propiedad.

La sociedad por acciones es superior a la empresa individual en que
en ella se imponen las condiciones y necesidades puramente econémicas,
incluso contra las condiciones de la propiedad individual, que, bajo cier~
tas circunstancias, pueden caer en contradiccién con las exigéncias téc-
nico-econdmicas.

El movimiento de concentracién del capital va acompafiado conti-
nuamente de la separacién de partes de capital que actiian como nuevos
capitales indepéndientes. “Entre otras cosas, la divisién de los bienes
en las familias de capitalistas desempefia un gran papel... Por tanto, la
acumulacién y la consiguiente concentracién no sélo estan dispersas en
muchos puntds, sino que el crecimiento de los capitales activos es dés-
baratado por la formacién de nuevos y la divisién de viejos capitalés.
Por eso, si la acumulacién se presenta, por un lado, como concentracién
creciente de los meédios de produccién y del dominio sobre el trabajo,
por otro lado se presenta como repulsién de muchos capitales individuales
entre si” 23, '

Con la extensién de las acciones, el desarrollo econdmico se sépara

® [Marx. EJ capital, 1, pag. 589.
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asi de las contingencias de la evolucién de la propiedad que aparece en
la suerte de las accionés y no de la sociedad. La concentracién de las
empresas puede ocurrir, pues, mas rapidamente que la cenfralizacién de
la propiedad. Ambos movimientos tienen sus leyes propias. Pero la ten-
déncia a la concentracién existe en ambos. En la evolucién de la propie-~
dad sélo aparece casualmente y menos urgente y, de hecho, también es
desbaratada con frecuencia por casualidades. Esta apariencia es la que
induce a algunos a hablar de una democratizacién de la propiedad por
la difusién de las acciones. La separacién del movimiento industrial de
concentraciéon de la evolucién de la propiedad es importante, porque,
con ello, el primero ya no nécesita méas que seguir las leyes técnico-eco-
némicas, independientemente de los limites de “la propiedad individual.
Esta concentracién, que no es simultdneamente concentracién de propié-
dad, tiene que diferenciarse de la concentracién y centralizacién®* que
tiene lugar mediante la évolucion de la propiedad y simult&neamente
con ella.

Mediante la transformacién de la propiedad en propiedad de accio-
nes el propietario se convierte en propietario con menos derechss. Como
propiétario de acciones depende de las decisiones de todos los otros pro-
pietarios; ¢l no es mas que un miembro (aunque no siempre servidor) de
un conjunto. Con la difusién de las acciones, la propiedad capitalista
se convierte asi, cada vez mas, en una propiedad limitada tal que no le
da al capitalista mas que un simplé titulo de plusvalia sin permitirle in-
tervenir decisivamente en la marcha de la produccién. Pero esta limita-~
cién le da, al mismo tiempo, al propietario de la mayoria de las acciones
el dominio ilimitado sobre la minoria, y asi la propiedad de la mayoria
de los pequefios capitalistas se limita cada vez mas, se suprime la ab-
soluta disposicién sobre la produccién, se estrecha cada vez mas el circulo
de los dominadores de la produccién; los capitalistas constituyen una
sociedad sobre cuya direccién no tienen nada que decir la mayoria de
ellos. La disposicién efectiva del capital de produccién le corresponde
a gente que sélo ha contribuido realmente con una parte de él. Los
propietarios de los medios de produccién no existen ya de un modo ais~
lado, sino que constituyen una sociedad de la qué el individuo sélo tiene
derecho a una parte alicucta del rendimiento.

4. La actividad de emisién.

Como intermediarios de la circulacién de letras los Bancos sustitu-
yen el crédito comercial por el crédito bancarie. Como intérmediarios de
la transformacién de dinero congelado en capital monetaria los Bancos
proporcionan nuevo capital a los capitalistas productores. En una ter~
cera funcién, los Bancos proporcionan igualmente capital a la industria,

¥  Bobre Ia diferencia de estos dos conceptos,. Véase, MaRrx, El capital, 1, pag. 591.
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pero no prestandoselo, sino transformando capital monetario en capital
industrial y en fcticio, y éfectuando ellos mismos esta transformacién.
De un lado, el desarrollo conduce, cada vez mas, a que todo dinero
afluya a los Bancos y s6lo pueda emplearse por su mediacién en ca~
pital monetario. De otro lado, mediante la transformacién de capital ban~
cario en industrial, el capital cesa de existir en forma de dinero, y, con
ello, deja de ser un componente apropiado del capital bancario. Esta
contradiccién resuelve la movilizacién del capital, su transformacién en
capital ficticio, en titulos de rendimiento capitalizado. Como, al mismo
tiempo, con esta transformacién se desarrolla .el mércado_para, estos ti-
tulos, se hacen convertibles en dinero en todo momento, pueden trans~
formarse en componentes del mismo capital bancario. El Banco no entra
aqui en ninguna relacién de crédito ni tampoco realiza ningtin interés.
El Banco énicamente pone a dispssicién del mercado, en forma de ca-
pital ficticio, el capital determinado para la transformacién én capital
industrial. Alli se vende el capital ficticio y el Banco hace efectiva la
ganancia de fundador que nace de la transformacién del capital indus-~
trial en ficticio, La expresion “crédito de emisién” no indica, pués, nin-
guna relacién de crédito, sino que @inicamente significa la confianza méas
o menos fundamentada del pablico de no ser estafado por el Banco.

Esta funcién del Banco, realizar la movilizacién del capital, nace dé
su disposicién de todo el dinero de la sociedad. Al mismo tiempo, esta
funcién condiciona un gran capital propic del Banco. El capital ficticio,
el titulo de crédito, es una mercancia sui géneris que se vuelve a trans~
formar én dinero mediante la venta. Para ello es necesario cierto tiempo
de circulacién, durante el cual el capital del Banco estad fijado en esta
mercancia. Ademas, la venta no siempre es posible en cualquier momento,
mientras que las obligaciones dél Banco siempre se han de cumplir en
forma de dinero. Por eso, el Banco tiene que disponer siempre de ca~
pital para estas transacciones, capital no sujeto a rembolso, esto es, ca~
pital propio. Al mismo tiempo, con &l desarrollo de la empresa indus-~
trial crece el volumen de las transacciones y, con ello, la necesidad de
aumento del capital bancario®5.

Cuanto més fuerte sea el poder de los Bancos mas perfectaménte se
realiza la reduccién del dividendo al nivel del interés; mas completa~

* Esta tendencia a la ampliacién del capital bancario puede reforzarse atn mas
mediante intervencién legal. Asi, la prescripcién de la ley alemana sobre acciomes de
que en la transformacién de empresas individuales en sociedades por acciones, las
acciones so6lo sean admitidas en la Bolsa un afio después de su fundacién, tieme
la consecuencia de que no se puede movilizar capital bancaric durante todo un afo,
esto es, que durante este afio permanece transformado en capital industrial y no puede
volver a tomar la forma de dinero. Asi, la actividad de fundacién se convirtié, espe-
cialmente para grandes empresas, en el monopolio de los Bancos mas grandes con
elevado capital propio. Al mismo tiempo, se fomenté asi la tendencia a la concentra-
cién en Ja Banca, En estos grandes Bancos también recae luego la ganancia de fun.

dador.
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mente recae en &l Banco la ganancia de fundador. Por el contrario, las
empresas fuertes y sélidas conseguiran asegurar para la propia empresa’
una parte de la ganancia de fundador en los aumentés de capital. Se
entabla entonces una especie de lucha por la distribucién de la ganancia
de fundador entre la sociedad y el Banco y, con ello, el Banco tiene
un motivo mas para asegurar su dominio scbre la empresa.

Es evidente que no solamente se efectiia ganancia de fundador en
las fundaciones en el sentido propio de la palabra, ya sean nuevas fun-
daciones o. transformaciones en sociedades por acciones de empresas
individuales ya existentes. Ganancia de fundador, en el sentido ecoms-~
mico de la palabra, puede lograrse, igualmente,.en toda ampliacién del
capital de sociedades por acciones inexistentes, suponiendo que su ren-
dimiento produzca mas que el simple intérés.

En parte. lo que impone la disminucién del tipo de interés no es
méas que la consecuencia de la progresiva reduccién del dividendo al in-
terés, mientras qué en la ganancia de fundador aparece capitalizada,
cada vez mas, la ganancia total de empresario, un proceso que tiene como
supuesto un desarrollo relativamente elevado de los Bancos y de su
unién con la industria, asi como un correspondiente desarrollo del mer-
cado del capital ficticio, de la Bolsa. Si durante los afios setenta (del
siglo pasado) en los Estados Unidos ascendia el interés para las obli~
gaciones de los ferrocarriles al 7 por 100 contra“el 3 15 por 100 de
hoy 2%, es porque actualmenté se capitaliza por los fundadores la parte
que se hallaba en el 7 por 100 como ganancia de empresario. Esto es
también importante, porque significa que la ganancia de fundador tiene
tendencia crecienté, ya que el rendimiento para las acciones y obligacio-
nes se reduce, cada vez mas, al simple interés, Esta tendencia ascen~
dente de la ganancia de fundador choca con el descenso del nivel de
beneficios, pero puede admitirse que este descenso, tan frecuenteménte
interrumpido, y al que se oponen tantas reacciones qué aumentan el
beneficio, no podia eliminar la tendencia ascendente de la ganancia de
fundador en su resultads final, es decir, que ésta tenia una direccién
ascendente hasta en los tiempos mas recientes, y, en verdad, era mas
fuerte en los paises donde &l desarrollo de la Banca y la Bolsa tuvo lu-~
gar de la forma més rapida y donde la influencia de los Bancos sobre
la industria experimenté su mayor perfeccién.

Mientras que el capitalista monetario recibe interés por prestar su
capital, el Banco emisor de acciones, que en este caso no presta nada,
tampoco recibe ningdn interés. Fl interés lo recibén mas bien los pro~
pietarics de las acciones como dividendo. Al Banco afluye la ganancia
de empresario; pero no coma ingreso anual, sino capitalizado como ga-~

= Vease EDWAR Suerwoop, “Meade”, Trugt Finance. Nueva York, 1907, pégi-
na 243.
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nancia de fundador. La ganancia de empresario es un ingreso continuo
qué se ha pagado al Banco definitivamente en la ganancia de fundador.
El Banco ha sentada como eterna e invariable la distribucién capitalista
de la propiedad y descuenta esta eternidad en la ganancia de fundador.
} Con ello tambijén se conforma definitivamente y no tiene ningtin de-

recho a indemnizacién, en el supuesto de que la propiedad capitalista
| fuera abolida. Ya ha percibido su salario.

s A T




CAPITUL® VIII

La Belsa de valeres

1. Los titulos bursdtiles. La especulacién.

La Bolsa es el mercado de los titulos. De momento, entendemos
como tales los “titulos valores” en general que representan sumas de
dinero. Se dividen en dos grupos principales: titulos de crédito que no
son mas que pagarés, es decir, titulos de crédifo que representan la suma
de dinero por la que se han librado; su principal exponente es la le~
tra de cambio. El segundo grupo lo componen los titulos que no re-
presentan una suma de dinero, sino su renta. Se dividen, a su vez, en
dos subgrupos, en titulos de interés fijo —titulos de la deuda del Estado
y obligaciones— y titulos de renta variable, o sea, acciones que dan de-
recho a un dividendo. En la sociedad capitalista, como ya sabemos, todo
rendimiento periédico (anual) se concibe como renta de un capital cuya
magnitud es igual al rendimiento capitalizado al tipo de interés domi-
nante. Estos titulos-valores representan, igualmente, sumas de dinero. Sin
embargo, la diferencia frente al grupo anterior es ésta: en los titulos
de crédito la suma de dinero es lo principal; se ha prestado, realmente,
dinero y ahora produce intereses. Estos titulos sélo circulan durante un
tiempo determinado y terminan cuando se ha rembolsado el capital. Con
ello vence la letra, El que continuamente haya letras en circulacién no
impide que venzan continuamente las letras individuales y el dinero pres-
tado refluya asi al prestador. Este vuelve a tener en sus manos la suma
de dinero y puede volver a prestarla. El vencimiento de la letra, esto es,
el continuo reflujo del capital a su propietario, es aqui la condicién para
la continua renovacién del proceso.

En el segundo grupo es distinto: aqui se ha entregado el dinero
definitivamente. En los titulos del Estado (fondos piiblicos) puede ha-
berse consumido de una forma improductiva, esto es, puede haber des-
aparecido por completo; en los titulos industriales se ha empleado en
la compra de capital constante y variable, ha servido de medio de com-
pra, su valor' existe ahora en los elementos del capital productivo, la
suma de dinero esta ahora en manos de los vendedores y no vuelve ya
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a su punto de partida. Las acciones ya no representan este dinero por-
que ha pasado a las manos del vendedor de mercancias (del vendedor
de los elementos del capital productivo), convirtiéndose en propiedad
suya. Pero tampoco representan el capital productivo. Pues, en primer
lugar, los propietarios de acciones no tienen ningfin derecho a ninguna
parte del capital productor, sino tinicamente al rendimiento, y, en se-
gundo lugar, la accién no representa ningiin valor concreto de uso se-
mejante al del Warrant o a los talones de embarque, como tendria que
ser si la accién representase, realmente, una porcién del capital produc-
tivamente activo, sino que ella sélo da-derecho' a una suma de dinero.
El que lo dé lo permite la “movilizacién” del capital industrial. Pero
esta suma de dinero no es nada més que el rendimiento capitalizado al
tipo de interés correspondiente. Por consiguiente, aqui el rendimiento,
el ingreso anual, es el punto de partida para la valoracién del papel, y
la suma de dinero se calcula segtin el rendimiento.

Los titulos de renta fija se aproximan al primer grupo, en tanto que
siempre, en un momento determinado, a un rendimiento fijb correspon-
de una determinada suma de dinero. Pero pertenecen al sequndo grupo
porque el dinéro que representaban originariamente se ha entregado de-
finitivamente y mo necesita volver al punto de partida, porque el capital
que representan es ficticio y su magnitud dnicamente se calcula por el
rendimiento. La diferencia entre los titulos de renta fija y los titulas
de renta variable se manifiesta en que, prescindiendo de factores casua-
les de determinacidn, los primeros dependen en sus precios del tipo de
interés y los tdltimos de éste y del nivel correspondiente del rendimiento.
Por eso, el precio de los primeros estara sometido a oscilaciones rela-
tivamente escasas, oscilaciones que, ademas, tienen lugar paulatinamente
con las oscilaciones generales del tipo de interés, mas faciles de prever.
Por el contrario, el nivel del rendimiento en el segundo grupo es incier-
to, estd sometido a maltiples oscilaciones no siempre -previsibles, que
motivan fuertes variaciones de la cotizacién de estos titulos. Estos coms-
tituyen asi el objeto principal de la especulacidn.

De lo anteriormente expuesto se deduce ya que la desigmacién ge-
neral de la Bolsa como “mercado de capitales” no es acertada.

Los titulos del primer grupo son titulos de crédito. En su mayoria
han nacido de actos de la circulacién, de transferencia de mercancias
sin intervencién del dinero, y actiian solo como medios de pago. Han
sustituido el dinero efectivo por dinerc de crédito. Su megociacién en
la Bolsa no significa mas que la transferencia de la concesién de cré-
dito de umo a otro. Pero, como hemos visto, la circulacién del dinero
de crédito tiene como supuesto y complemento la circulacién de dinero
real. Como el dinero de crédito que circula aqui no sélo tramita la circu-
lacién de pago interior, sino también la exterior, la Bolsa no sélo tiene
que disponer del dinero de crédito interior, sino también del exterior y
del dinero metalico. Por eso, como complemento de la circulacién de
dinero de crédito, el comercio de divisas extranjeras y el comercio mo-
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netario encuentran su centro en la Bolsa. Aqui se reiine el capital mo-
netario disponible en todo tiempo para buscar inversién y encontrarla
en los titulos de crédito. Em esta actividad la Bolsa compite con los
verdaderos Institutos de crédito, los Bancos. Pero la diferencia es tanto
cuantitativa como cualitativa, Cuantitativa, porque aqui, al revés de lo
que sucede en los Bancos, no juega un papel la reunién de las fuentes
pequefias y mas diversas, sino que, desde un principio, son grandes ca-
pitales acumulados los que buscan inversién. La concentracién de los
bienes, que desempefia una funcién tan importante en los Bancos, ya se
“'ha realizado aqui. Cualitativamente, la diferencia consiste en que la Bol-
sa no concede crédito ni siquiera de una clase especial. Aqui sdlo se
pone a disposicién el dinero que es necesario para el mantenimiento de
la circulacién de los titulos de crédito. El dinero se invierte, en grandes
cantidades, en letras de primera categoria. Tanto en la demanda como
en la oferta se trata de grandes sumas; la-oferta y la demanda se en-
frentan de una forma concentrada. Aqui es donde se forma el precio
de mercado del capital de préstamo, el tipo de interés. Es el interés puro,
liberado de toda prima de riesgo, puesto que se trata sin duda alguna
de los mejores titulos que se puedan concebir en este malvado mundo ca-~
pitalista, de cuya bondad es mucho méas imposible dudar que de la bondad
de Dios. El interés sobre estas letras tan distinguidas —maturalmente,
distinguidas no en el sentido del indigno valor de uso, pues ni siquiera
las letras superfinas se extienden en papel pergamino— parece provenir
directamente de la simple posesién de capital monetario. El dinero no
parece entregado, pues puede realizarse en todo momento mediante la
transferencia siempre posible de la letra, En todo caso, el dinero sélo se
invierte transitcriamente, siempre preparado para otra disposicién. La se-
guridad y el corto vencimiento condicionan el bajo interés para estas
inversiones, para las que tinjcamente son apropiados capitales muy gran-
des y a menudo sdlo disponibles momentaneamente. Es el interés el que
constituye el punto de partida para el calculo del interés de otras clases
de inversién. Su nivel determina también los desplazamientos de los capi-
tales monetarios libres, ‘flotantes, hacia y desde los diversos mercados
bursatiles. Estos fondos entran y salen en la cinculacién del dinero uni-
versal en un volumen continuamente variable.

La Bolsa constituye aqui el mercado para la circulacién monetaria de
los grandes Bancos y de los grandes capitalistas entre si. Las letras de
que se trata llevan la firma de los principales Bancos. Los Bancos del
interior o del exterior, o los grandes capitalistas, invierten en estas letras
fondos liquidos para empleo productivo y absolutamente seguro. A la vez,
los grandes Institutos de crédito llevan estas letras a la Bolsa para pro-
curarse los medios necesarios cuando las peticiones {de rembolso de
depsitos) que les han hecho sobrepasan sus capitales disponibles 1.

>

Véase la instructiva obra de W. PRrIoN, Das deutsche Wechseldiskontgeschift,
Leipzig, 1907.
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Las sumas de dinero que requiere esta circulacién se expanden y con-
traen, pero siempre existen en cierto volumen minimo. Con ellas se com-~
pran las letras, y los fondos vuelven a sus propietarios cuando vence la
letra gracias a este retorno continuado del dinero a su punto de partida,
por su funcién como simple intermediario de la circulacién de crédito se
diferencia la circulacién del dinero que se ha invértido en este primer
grupo de los titulos burséatiles de la inversién en acciones. Aqui el dinero
se entrega definitivamente, transformado en capital productor, y va a
parar a las manos de los vendedores de mercancias. No vuelve a la Bolsa,
como en el primer caso. En vez del dinero existen ahora los titulos al tipo
de interés capitalizado. Aqui se sustrae realmente el dinero del mercado
monetario.

En el mercado de letras la Bolsa compite con los Bancos. El desarrollo
de los ultimos toma a la Bolsa una parte de las letras; los Bancos le
quitan en su mayor parte las relaciones que aquélla, como intermediaria
del crédito de pago que en los origenes de las Bolsas era su funcién
mas importante, realiza con los capitalistas industriales. No le queda
mas que la mediacién entre los Bancos mismos y el comercio de divisas,
que tramita los pagos exteriores y regula el cambio. Pero también aqui
se consuma directamente gran parte de la circulacién a través de los
Bancos, que mantienen para estos fines sus filiales en el extranjero. El
desarrollo de los Bancos acttia de dos formas en la limitacién de esta
parte de la funcidn bursatil. En primer lugar, directamente al invertir
en letras en proporciones cada vez mayores sus fondos siempre crecien-~
tes sin mediacién de la Bolsa. Luego, mediante el desarrollo de los Ban-
cos, al sustituir en parte el crédito de letras por otras formas de crédito.

La letra es crédito que se da, en lugar de pago, a otro capitalista por
un capitalista productor (como tal se entiende todo capitalista que obtie~
ne beneficios; por tanto, también el comerciante). El capitalista que re-
cibe la letra la hace descontar por el Banco, que asi es quien concede el
crédito. Si los dos capitalistas tienen en el Banco un depésito o una cuen-
ta de crédito abierta, pueden regular su pago, en vez de con una letra,
con un cheque al Banco o mediante transferencia en los libros del Banco.
La letra se ha hecho superflua. En su lugar ha entrado una transaccién
en los libros del Banco que no aparece exteriormente, en contraste con
la letra, que tiene que librarse. Al regular los Bancos en proporciones
cada vez mayores los pagos de sus clientes, tiene lugar una limitacién de
la circulacién de letras de la que se resiente también el mercado bursatil
de letras. En paises en los que existe monopolio de Banco de emisién hay
que afiadir la posicién privilegiada del Banco emisor en el mercado de di-
visas, posicién que no se quebranta en favor de la Bolsa, sino tinicamente
en favor de los grandes Bancos. En este ambito de la transaccién de di-
nero crediticio no tiene lugar una actividad bursatil especifica, a excep-~
cién de la especulacién valutaria. La Bolsa no es aqui mas que el mer-~
cado del dinero que se pone a disposicién de la circulacién de dinero
crediticio.
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La esfera de la verdadera actividad bursatil es el mercado de los ti-
tulos con interés o del capital ficticio. Por lo pronto, aqui tiene lugar la
inversién del dinero como capital monetario, que debe transformarse en
capital productor. El dinero se entrega definitivamente en la compra de
titulos y ya no vuelve. A la Bolsa no vuelve anualmente mas que el
interés logrado, esto es, algo diferente de lo que sucede en la inversién
monetaria en titulos de crédito, donde incluso el mismo capital vuelve
igualmente. Mas bien es necesario para la. compravénta de titulos mas
dinero que sirve a la circulacién en la misma Bolsa. Estas sumas de di-
nero son muy pequefias en relacién con las sumas colocadas. Como los
titulos representan dinero, pueden compensarse directamente unos con
otros y en todo caso no hay que saldar nada méas que un pequefio balan-~
ce. Mediante instituciones apropiadas para la liquidacién de estas dife-
rencias se procura que no se salde con dinero efectivo mas que el importe
de la diferencia. Pero, considerados en absoluto, el dinero necesario para
la circulacién bursatil reviste gran importancia, especialmente en tiempos
de fuerte especulacién, puesto que precisamente entonces la especulacién
esta dirigida unilateralmente, por lo general, y por eso las diferencias que
hay que saldar crecen mucho.

Llegamos ahora a la cuestién de la clase de la actividad bursatil y
su funcién. Ya hemos visto que la actividad bursatil en el mercado de le-
tras concuerda con la actividad de los Bancos. Igualmente, la compra de
titulos-valores para fines de inversién tampoco es rdinguna funcién espe-
cifica de la Bolsa. Los titulos-valores pueden comprarse tanto en el Ban~
‘co como en la Bolsa y, en realidad, ello se hace cada vez en mayores pro-~
porciones. La actividad bursatil especifica es més bien la especulacion.

La especulacion aparece, en primer lugar, como compraventa. Pero
no es compra de mercancias, sino de titulos de capital. Para que el capi-
talista productor realice sus beneficios tiene qué transformase su capi-
tal mercantil en dinero, esto es, tiene que venderse su mercancia.
- Si otro capitalista lo sustituye en su funcién de vendedor, el industrial
tiene que transferirle una parte de sus beneficios. Todo el beneficio con-
tenido en la mercancia se realiza definitivamente en la venta al consu-
midor, La mercancia se mueve asi del productor al consumidor, siendo,
naturalmente, absurdo pensar en el movimiento en el espacio (piénsese,
por ejemplo, en la compra de inmuebles) y confundir el comercio con
el transporte. En la compraventa no se trata substancialmente de des-~
plazamiento en el espacio, sino de procesgs econdémicos, de transmisiones
de propiedad. En todos los procesos no intensivos existe desplazamiento
‘espacial. Pero ;quién puede pretender la comprensién del espectaculo
teatral buscandola slo en el movimiento del ptblico hacia el teatro?

La mercancia cae finalmente en el consumo y desaparece asi del
mercado. En cambio, el titulo es eterno segin su naturaleza. Jamas sale
en este sentido de la circitlacién, como la mercancia. Incluso, si se retira
momentanearmente del mercado para fines inversiomistas, puede volver al
mercado en todo momento y, efectivamente, vuélve a él en mayor o menor
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cantidad después de un tiempo méas o menos largo. Pero la misma especu-
lacién, el alejamiento del titulo de interés del mercado y, con ello, de la
circulacién no es ni fin ni efecto. El verdadero titulo especulativo estd
continuamente en circulacién en la Bolsa. Es un moverse de aca para alla,
de caracter circular y no lineal.

La compraventa de mercancias es un proceso socialmenté necesario.
Mediante él se cumple en la economia capitalista la condicién vital de la
sociedad, es una conditio Sine qua non de esa sociedad. La especulacién
no lo es en ningiin modo. No concierne a la empresa capitalista, ni a su
organizacién ni a su producto. El cambio de propiedad, la continua circu~
lacién, no tiene influencia en la empresa, una vez fundada. La produccién
y el rendimiento no varian porque los titulos sobre el rendimiento cam-
bien de mano; igualmente tampoco varia el nivel del rendimiento por las
variaciones de precio de las acciones. Por el contrario, es, coeferis pari-
bus, el valor del rendimiento el que determina estas variaciones de precio.
La compraventa de estos titulos es, pues, un fendmeno puramente econé-
mico, un mero desplazamiento en la distribucién de la propiedad privada,
sin ninguna influencia sobre la produccién o la realizacién de los bene-
ficios {al revés de lo que sucede en la venta de mercancias). Las ganan-
cias o pérdidas de la especulacién sélo nacen, pues, de las diferencias
de las correspondientes valoraciones de los titulos. No son beneficios, ni
parcte de la plusvalia, sino que sélo brotan de las oscilaciones de las va-
loraciones de la porcién de plusvalia, que va de la empresa a los pro-
pietarios de acciones; oscilaciones que, COMO ya Veremos, no necesitan
nacer de una variacién en los beneficios verdaderamente realizados. Son
puras ganancias diferenciales® Mientras que la clase capitalista como
tal se apropia, sin equivalente, de una parte del trabajo del proletariado
y obtiene asi sus beneficios, los especuladores no ganan mas que unos
de otros. La pérdida de uno es la ganancia del otro. Les affaires, c'est
largent des autres,

La especulacién estriba en obtener beneficio de las variaciones de los
precios, pero no de los precios de las mercancias. En contraste con el
capitalista~-productor, al especulador le es indiferénte que los precios
bajen o suban. Para ¢l no se trata de precios de las mercancias. Estos
no le importan, lo Gnico que le interesa son los precios de los titulos.
Pero éstos dependen de la magnitud de los beneficios, magnitud que puede
aumentar o disminuir con precios permanentes, ascendentes o descenden-
tes. Pues para el beneficio no &s decisivo el nivel absoluto del precio de la
mercancia producida, sino la relacipn entre su precio de coste y el de
venta, Mas para el especulador tampoco es esencial que los beneficios

? Teniendo en cuenta que no hablamos aqui de los llamados negocios a plazo,

en los que no ocurre la entrega real de los titulos y la especulacién ge cierra mediante
pago de las diferencias de cotizacién. En sentido ecomémico, toda ganancia especu-
lativa es genancia diferencial. La técuica del negocio bursatil es tan indiferente peira
ello como la circunstancia de que toda ganancia aparece como diferencia para el
capitalista y. en parte, también para el economista, tanto si se trata de beneficio in-
dustrial o comercial, de renta de bienes raices, de interés o de ganancia especulativa,
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aumenten o disminuyan. No le importa mas que la variacién y su pre-
visién, Sus intereses son enteramente distintos tanto de los del capita—
lista productor como de los del monetario, que desea un rendimiento es-
table y siempre ascendente, si es posible. Las alzas de precios en las
mercancias sblo tienen influencia en la especulacién cuando son indice
de un beneficio elevado. Son las variaciones en los beneficios que tienen
que ocurrir, o, respectivamenté, esperarse, los que determinan la especu-
lacién. Pero el beneficio que se produjo se distribuye sin tener en cuenta
la especulacién., Los beneficios se distribuyen entre los propietarios del
capital praductor o entre los de los #itulos de capital. Pero el especulador,
como tal, no obtiene ganancias del aumento de beneficios; puede ganar
también mediante una caida de los beneficios; no cuenta con el incre-
mento de los beneficios, sino tinicamente con las variaciones de precio
de los titulos capital a consecuencia de un aumento o disminucién de los-
beneficios. Nio conserva los titulos con la esperanza de obtener beneficios
elevados —esto lo hace el capitalista inversionista~—, sino que sélo pro-
cura ganar mediante la compraventa de sus titulos. Pero su ganancia no
; subsiste en cualquier participacién en los beneficics —eventualmenté
también gana con beneficio descendente—, sino en la variacién de pre-
‘ cios, ya que en un momento dado puede comprar méas barato de lo que
vendié &l antes, o vender mas caro de lo que compré. Si todos los par-
ticipantes en la especulacién actuasen en el mismo sentido, es decir, si
todos valoraran simultaneamente en alza o en baja’los titulos, no podria
‘surgir, en absoluto, ninguna ganancia especulativa® La ganancia surge
porque se forman valoraciones opuestas, de las que sélo una puede re-
sultar acertada. La diferencia que nace en un momento dado entre com~
pradores y vendedores en las valoraciones de log titulos determina la
ganancia especulativa de unos y la pérdida especulativa de otros. Aqui,
, la ganancia de uno es la pérdida del otro, en completo contraste con lo
i que sucede con los beneficios de los capitalistas productores; pues el
| beneficio de la clase capitalista no es ningina pérdida de la clase obrera,
que en las condiciones capitalistas normales, no percibe mas que el valor
de su fuerza de trabajo.
i Ahora hay que analizar los factores que tiene en cuenta la especula-
l cién en sus operaciones. El objeto principal de la especulacién son los
i
1
|

titulos de renta variable. En ellos, las variaciones de precios dependen,
esencialmente, de dos factores: del nivel de Ios beneficios y del nivel del
il tipo de interés. Es cierto que el beneficio, por lo general, esta dado tedri-
‘i camente por el nivel medio de beneficios. Pero éste no es mas que la
i expresién de una serie innumerable de beneficios individuales cuyo mivel

a3 \ - s . . . s . - H
No s6lo en el mismo sentido, sino también simultaneamente y en la misma pro-

porcién. La ganancia especulativa tiene lugar, en efecto, también cuahdo se paga
por la compra de un titulo, en un momento ulterior, un precio mas alto del que otro
embolsé por la wenta, o bien cuando alguien compra a un precio mas elevado de
aquel al que con anterioridad ha wendido. T



I

LA BOLSA DE VALORES 147

puede diferir muy bien del nivel medio; el nivel del beneficio individual
es imposible de conocer para el que esta fuera de la empresa. Junto a las
causas generales de la determinacién del nivel de beneficios: magnitud de
la plusvalia y del capital invertido, juegan aqui un papel decisivo todas
las contingencias de las variaciones de los precios de mercado, de la uti-
lizacién de la coyuntura mediante la habilidad individual del empresario.
Exteriormente no se manifiesta mas que el precio de mercado de la
mercancia; el factor decisivo, la relacién del precio de mercado con el
precio de coste, queda oculto para el exterior, e incluso el empresario no
lo conoce a ' menudo mas ‘que al final de un periodo de fluctuacién de los
precios. Prescindiendo de la magnitud real del beneficio, juegan un papel
una serie de factores mas o menos arbitrarios que influyen en el rendi-
miento que se atribuye realmente a los titulos de capital: nivel de las
amortizaciones, de las retribuciones de consejeros (fantiémes), volumen
de las reservas, etc. Los iiltimos factores le dan, al mismo tiempo, a la
direccién de la empresa el poder de fijar deliberadamente el nivel del
rendimiento, hasta cierto punto, e influir asi sobre las cotizaciones. Pero,
de todas formas, el primer factor de la determinacién de precios, decisivo
en la practica, es desconocido para la masa de los especuladores. En las
pequefias diferencias de que a veces se trata y en la magnitud de la osci~
lacién, que motiva una variacidén del beneficio mediante su capitalizacién
en la cotizacién, supone, sin embargo, muy poco un conocimiento general,
mas o menos superficial, de la empresa. Por el contrario, el conocimiento
profundo otorga a los iniciados una gran seguridad y los capacita para
utilizar sus conocimientos casi sin riesgo alguno en las ganancias de
especulacién.

Otra cosa es la sequnda causa de la determinacién de precios, el tipo
de interés. Ya hemos visto que para que sea posible la especulacién tiene
que existir una divergencia de opiniones sobre la probable evolucién de
las cotizaciones, tal como resulta, por ejemplo, de la incertidumbre sobre
el futuro benéficio. En cambio, el tipo de interés, como el precio
de mercado de la mercancia, es de una magnitud determinada en todo
momento, es decir, es conocido por igual para todos los especuladores.
Ademas, también su variacién puede determinarse de antemano, asi como
su tendencia, con una probabilidad aproximada, prescindiendo de per-
turbaciones momentaneas, mas o menos fuertes, tal como las implican
algunos acontecimientos extraordinarios de influencia directa en las ne~
cesidades monetarias, como guerras, revoluciones o catastrofes. Ademas,
la intensidad del efecto de las variaciones del tipo de interés reper-~
cute sobre las cotizaciones; reinard un tipo de interés mas bajo gene-
ralmente en tiempos de depresién, en que la especulacién es débil, la
confianza escasa y el nivel de cotizacién de los titulos industriales es bajo
a pesar del pequefio tipo de interés. Por el contrario, en tiempos de alta
coyuntura y de especulacién desatada, dominara el tipo de interés alto,
debido a la esperanza del alza futura de las cotizaciones. Si el tipo de
interés y su formacién son asi factores mas seguros que el calculo anti-
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cipado del beneficio, es esencialmente la formacién del tltimo la que
indica la direccién de la especulacion y determina su intensidad. Por-
tanto, es precisamente el factor inseguro ¢ incalculable el que deben tener
en cuenta los especuladores. En otras palabras: para la especulacién
es imposible cualquier previsién segura, anda a obscuras en sus$ ope~
raciones. La especulacién bursatil tiene el caracter de juego y apuesta.
Pero esta apuesta es una apuesta & coup siir para los iniciados.

Como en todos los precios, en las cotizaciones pueden diferenciarse
también, entre las causas determinativas de precio las ocasionales de las
causas propiasy las primeras se manifiestan en'la relacién entre demanda
y oferta. Para la especulacién, a la que sélo le interesa la variacién de
precio y no sus causas, éstas le son, naturalmente, indiferentes. Por otro
lado, la esencia de la especulacidén, con sus esperanzas y estados de ani-
mo siempre variables —variabilidad que resulta, necesariamente, de su
insequridad—, fuerza a relaciones continuamente variables de demanda y
oferta, que, a su vez, influyen sobre los precios. Pero toda variacién de
precios es, en esta esfera, otro impulso para nuevas especulaciones, con-~
trataciones y cambios de posicién, con nuevas influencias sobre la oferta
y la demanda. De esta forma, la especulacién crea un mercado continua-
‘mente receptivo para los titulos que maneja, concediendo asi la posibilidad
a otros circulos capitalistas de transformar su capital ficticio en real, es
decir, crea el mercado para las operacicnes de capital ficticio y, con ello,
la posibilidad del cambio continuc de las inversiones en capital ficticio y
su continua retransformacién en capital monetario.

La inseguridad de la especulacién crea también otro fenémeno, la po-
sibilidad de la influencia de la direccién especulativa, de que los pe-
quefios especuladores sean “arrastrados” por los grandes. Como el espe-
culador no sabe nada (a menudo, de las cuestiones generales, pero siem-
pre de las cuestiones especificas) ¢, sigue asi los signos externos, el estado
de animo, la corriente general del mercado. Pero este estado de &nimo

* Veamos un ejemplo contundente: “Estos dias aparecié la noticia de que Phonix

ha recibido por cuenta americana un pedido muy importante de tubos de acero. Se
hablé de un valor de varios millones de marcos. La Bolsa creyé facilmente la no-
ticia y elevé la cotizacién de nuestros valores industriales, sobre todo, de las accio-
nes de Phénix. Se habia dicho en Bolsa que en los Estados Unidos la situacién no
parecia algo mejor que hace meses... Pero fuera de la capital, en las comarcas indus-
triales y, especialmente, en 2! Consejo de Phonix, ahi si que se habran reido de aque-
lla noticia ilusoria que desencadené un estado de &nimo tan bueno en la Bolsa de
Berlin. Se le atribuye, pues, un pedido de millones, y, ademas, por cuenfa; americana,
a una empresa que no produce ni una tonelada de tubos de acero y que ni siquiera
figura con una cifra de participacién de tubos en la asociacién alemana de fundicio-
nes de acero. Por tanto, estamos ante una burda patrafia” (Berliner Tageblatt del 15 de
julio de 1909).

Por tanto, cuando el sefior Arnhold {Deutsche Bérsenenquefe, parte I, pag. 444)
habla de la actividad mental productiva (que exigiria la especulacién), realiza mas
bien una especulacién sobre la falta de actividad mental de los oyentes. Ademds,
¢l mismo tiene que admitir el cardcter casual.e irregular de la especulacién para
la masa de los pequefios especuladores y de sus @compafiantes procedentes del vulgo.
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puede ser producido artificialmente y lo producen, en realidad, los gran-~
des especuladores, que, ademas, figuran con méis o menos razén como
iniciados. Sus especulaciones son imitadas por los pequefios. Consolidan
el me¢rcado mediante compras voluminosas y elevan el nivel de cotizacién
subiei’do los precios con su demanda incrementada. Si el movimiento esta
en mai'tha asciende la demanda mediante las compras de todos aquellos
que creen especular siguiendo las huellas de los grandes y los precios
contintan subiendo aunque haya cesado la participacién de los grandes.
Ahora, éstos pueden realizar poco a poco su ganancia, segiin su obje-

tivo, o afirmar durante méas o menos tiempo el elevado nivel de la cotiza-

cién. Aqui, la posesiébn de grandes capitales produce directamente la
superioridad en el mercado, puesto que la misma direccién del mercado
se determina por la forma de empleo de este capital. Mientras que en la
esfera de la produccién la ventaja del gran capitalista existe en la pro-
duccién mas barata, esto es, en la disminucién del precio, en Bolsa la
variacién del precio se comsigue directamente mediante la influencia del
capit¥l. Los grandes comerciantes de efectos, los Bancos, pueden apro-
vechar esta circunstancia para empujar la especulacién en una direccién
determinada. Dan a sus numerosos clientes indicaciones para la com-
praventa de determinados valores y logran asi, generalmente, un despla-~
zamiento, conocido de antemano por ellos, de la relacién entre la oferta
y demanda, lo cual es productivo para ellos, como lo es todo preconoci-
miento de la direccién de la especulacién. Pero, al mismo tiempo, se mues-
tra la importancia de los colaboradorés anénimos de los que estan en
la inopia, es decir, def piiblico. Para la especulacién profesional las ga-
nancias y pérdidas pueden compensarse mutuamente; pero el gran pi-
blico, que sélo sigue la direccién que indican los grandes especuladores y
permanece en esta direccién cuando aquéllos se han retirado ya con su
ganancia realizada, estos ingenuos, que creen que ha llegado el mo-
mento para ellos de participar de los frutos de la alta coyuntura, son los
que han de soportar las pérdidas y los que tienen que pagar las dife-
rencias que produce toda variacién de la coyuntura o toda variacién del
estado de animo bursatil, y esas pérdidas comstituyen, para quien las
embolsa, el resultado de la “actividad productiva” de la especulacién,-

Pero el que la especulacién sea improductiva, el que encierre el ca-
racter de juego o de una apuesta y se aprecie como tal, con toda razén,
en la opinién popular, todo esto no dice nada contra la necesidad de la
especulacién en los cimientos de la saciedad capitalista o, al menos, en
una época determinada del desarrollo capitalista. En general, es una treta
apologética mostrar como productivo todo lo que es necesario en la so~
ciedad capitalista. Mas bien, la produccién capitalista, a consecuencia
de su anarquia, del antagonismo entre los propietarios de los medios de
produccién y los que los emplean, encierra desde un principio, en la
forma de su distribucién, una gran suma de gastos que no significan
ningin aumento de la riqueza, que desaparecerian en una sociedad oz~
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ganizada y que, en este sentido, son improductivos 5. Su necesidad, en la
sociedad capitalista, no demuestra su productividad, sino que sélo habla
en contra de la organizacién de esta sociedad.

Pero la especulacién es mecesaria para el cumplimiento de las fun-
ciones de la Bolsa, que hemos de considerar ahora mas de cerca.

2. Las funciones de la Bolsa.
* La funcién dg la Bolsa varia én el transcurso del desarrollo econé-~
mito. BEn sus comienzos, la Bolsa servia para la transaccién de las di-
versas clases de dinero y de las letras de cambio. Para ello sélo era
necesaria la reunién de capitales monetarios libres que pudieran ser in-
vertidos en esas letras. Mas tarde, se convierte en el mercado del ca-
pital ficticio. Este Gltimo sé¢ desarrolla, en primer lugar, al desarrollarse
el crédito estatal. La Bolsa se convierte, por tanto, en mercado de los
empréstitos estatales. La transformacién de capital industrial en capital
ficticio, esto es, la penetracién cada vez mayor de la sociedad por ac-
cionés en la industria, es, a la vez, causa y efecto de la formacion del
mercade bursatil. Por un lado, se extiende de una forma rapida e ili-
mitada el material puesto a disposicién de la Bolsa. Por otro lado, la
existencia de la Bolsa como mercado continuamente dispuesto a la ab-
sorci6én es el supuesto para la transformacién dé capital industrial en fic-
ticio y de la reduccién del dividendo al interés.

Con el nacimiento de este mercado del capital ficticio se ha hecho
posible la especulacién. Por otro lado, la espéculacién es necesaria para
hacer que este mercado esté siempre dispuesto a la absorcién y darle
asi al capital monetario, como tal, la .posibilidad de transformarse con-~
tinuamente en capital ficticio y de ésté otra vez en capital monetario.
Pues al poderse hacer ganancias diferenciales mediante compras y ven-
tas se ha dado el incentivo continuado para la compraventa, esto es, se
garantiza la continua éxistencia de un mercado semejante. La funcién
esencial de la Bolsa consiste en producir este mercado para la inversién
del capital monetario. Pues asi se da la posibilidad de inversién del ca-
pital como capital monetario en grandes proporciones. Para que ¢l ca-
pital pueda funcionar como capital monetario tiene gue producir, en pri~
mer lugar, un rendimiento estable —interés—, y, en segundo lugar, la
suma principal tiene qué refluir o, en caso de que no refluya efectiva-
mente, tiene que poder refluir en todo momento contra la venta del ti-
tulo. La Bolsa ha hecho posible la movilizacién del capital. Juridica-
mente, esta movilizacién no es mas que una transformacién y, al mismo
tiempo, una duplicacion del derecho de propiedad . La propiedad de

® Sobre el concepto de trabajo productivo en sentido estricto, véase Marx, Theo-
rien dber den Mehrtwert, t. 1, pag. 407 y sigs.

¢ Segin la terminologia de Karner se produce un cambio de funcién de una
instiéllu):ién juridica sin cambio simultineo de la norma (Véase Marxstudien, I, pagi-
na 81). .
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los verdaderos medios de produccién pasa de las personas individuales
a una sociedad juridica que, efectivamente, se compone del conjunto de
estas personas individuales, pero en la que la persona individual como tal
no tiene ya el derecho de propiedad de sus bienes. La persona individual
s6lo tiene derecho sobre ¢l rendimiento; su propiedad, que antes sig-~
nificaba la disposicién efectiva e ilimitada de los medios de produccién
y, con ello, la direccién de la produccién, se ha transformado ahora en
simple titulo de capital y le ha arrebatado la disposicién de la produc-
cién. Pero, econémicamente, la movilizacién estriba en la posibilidad que
tienen-los capitalistas de poder retirar en todo momento su capital in~
vertido en la forma de dinero y transferirlo a otras aplicaciones. Cuanto
més elevada sea la composicién orgéanica del capital tanto menos puede
consumarse ésta transferencia mediante desplazamiento efectivo de los
elementos materiales del capital productor. La tendencia a la nivelacién
de la tasa o nivel de beneficios encuentra resistencia, en proporciones
cada veéz mayores, en la imposibilidad de retirar de una rama de la pro~
duccién el capital productivo, cuyo compomente principal estd formado
por capital fijo. El movimiento real de la nivelacién sélo se realiza des-
pacio, poco a poco y aproximadamente, sobre todo mediante la inversién
de la plusvalia que hay que acumular nuevaménte en las esferas inver-~
sionistas con una tasa de beneficios mas elevada y con la omisién de
nuevas inversiones en otras con tasa inferior. Por el contrario, el tipo
de interés, en contraste con el nivel de beneficios, es, en cualquier mo-~
mento dado, igual y general. La igualdad de todo capital—teniendo en
cuenta que para los capitalistas individuales consiste no en la igualdad de
las sumas nominales, sino en la igualdad de los rendimientos producidos
por valorés iguales—encuentra su expresién adecuada en la generalidad
e igualdad del tipo de interés. La indiferencia del capitalista hacia el
valor de uso, hacia la respectivia esfera de inversién concreta de su ca-
pital; el hecho de que &l capital no sea mas que plusvalia, valor acumu~
lado, que sélo convenga en esta relacién cuantitativa, que sélo sea ti-
tulo productor de interés, lleva, con una diversidad efectiva del rendi-
miento (benéficio), a una valoracién diferente de los mismos valores de
capital. De dos capitales de un valor 100, de los que uno produce un
beneficio de 10 y el otro de cinco, el primero estarad valorado el doble
que el segundo. La diversidad del beneficio que produce el capital in~
dividual lleva, por un lado, mediante la aspiracién del capitalista indi-
vidual, al mayor beneficio posible de su capital, a la competencia de los
capitales por las esferas de inversién y, con ello, a la tendéncia de la
compensacién de las tasas de beneficios (y antes de las tasas de plus-
valia) v a la produccién de la tasa general media de beneficios. Por
otro lado, como esta desigualdad de las tasas individuales de beneficios
se renueva constantemente y ocasiona el movimiento dé los capitales,
esta desigualdad se supera constantemente para los capitalistas indivi~
duales mediante la valoraciéon de su capital segin el réndimiento capi-
talizado al tipo de interés, Para que esta valoracién sea practica, los ca-~
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pitalistas, como tales, sean realmente iguales y se realice, finalmente,
la igualdad de todo lo que produce beneficios, este capital tiene que’
poder realizarse también, en todo tiempo, con arreglo a esta escala de
valoracién y, en verdad, realizarse en la forma socialmente valida: como
dinero. Entonces es cuando se ha realizado para todo capitalista indi-
vidual la igualdad de la tasa de beneficios. Esta realizacién es, al mismo
tiempo, el trastrueque de la relacién efectiva. El capital ya no representa
una magnitud determinada ni ésta es decisiva en el volumen del bene-~
ficio. Mas bien, el beneficio arre%&lc_l_o oo magnitud determina-
da y, segtin ésta, se determina también la del capital; una determina-
cién que se lleva a la practica en la fundacién-.de la sociedad por ac-
ciones, que hace posible el logro de la ganancia de fundacién y que
determina su nivel. Las verdaderas relaciones parecen puestas al revés.
iNo es deé maravillar que la exposicién de las relacfones verdaderas apa~
rezca como un absurdo trastrueque a aqueﬂos economistas que consi~
deran las relaciones econémicas con ojos bursatiles!

Por tanto, la igualdad de toda capital se realiza en su valoracién
segn su réndimiento., Perc estos capitales asi valorados se realizan y
se hacen efectivos, precisamente, en la Bolsa, el mercado de los titu-~
los capitalizados, del capital ficticio. Las leyes del capitalismo, su nece-~
sidad de poner al servicio dé la clase capitalista como capital todos los
valores existentes en la sociedad y recibir la misma renta por cada par-
te de capital, conducen a la movilizacién del capital y, con ello, a una
valoracién como simple capital productor, y es la Bolsa la que cumple
la funcién de facilitar esta movilizacién, ya que supone el lugar para su
transferencia y su mecanismo.

La movilizacién del capital transforma, en proporciones crecientes, la
propiedad capitalista en titulos de rendimiento y, en volumen creciente,
independiza asi el proceso capitalista de produccién del movimiento de la
propiedad capitalista. Pues el comercio, con estos titulos, que tiene lu-
gar en la Bolsa, significa un movimiento de propiedad. Pero esta trans-
ferencia de propiedad puede suceder ahora independientemente del mo-
vimiento de la produccién y sin ninguna influencia sobre ella. El movi~
miento de propiedad es ahora independiente y-ya no esta determinado por
procesos de produccién. Mientras que antes el movimiento de propiedad
significaba, al mismo tiempo, transferencia de la funcién capitalista de em-
présario 'y, por otro lado, el cambio de la funcién de empresario condi-
cionaba el cambio de propiedad, ahora ya no sucede lo mismo. Y mien-~
tras que antes, la causa principal para el cambio de la distribucién de
propiedad eran los resultados variados de la produccién, y la distribu-
cién de la propiedad era un producto de la competencia industrial, hay
qué afiadir a estas causas primeras, que todavia siguen .operando, otras
que proceden ‘del mecanismo de la circulacién de titulos y que pueden
motivar movimientos de propiedad que no influyen en la produccién,
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tal como su nacimiento tampoco ha provocado cambios en las relacio-
nes de produccién.

En la circulacién de mércancias la transferencia de bienes y la de
propiedad van al unisono. En la produccién simple de mercancias apa-
rece la transferencia de bienes como lo esencial, como el impulso del
proceso de la transferencia de propiedad, y ésta sélo como el medio
para realizar aquélla. Pues el motivo determinante de la produccién es
todavia el valor de uso, la satisfaccién de las necesidades. En la circu-
lagién capitalista de mercancias la circulacién dé bienes significa, ade-~
mas, la realizacién del beneficio que ha nacido en'la produccién y coils~
tituye el mévil del comercio econémico. Dentro de la sociedad capita-
lista, la transferencia de la mercancia “fuerza dé trabajo” al capitalista
significa, al mismo tiempo, incremento de la propiedad capitalista me~
diante creacién de plusvalia. Pero en la circulacién de titulos se trata
de transferencia dé propiedad, circulacién de simples titulos de propie-~
dad sin transferencia simultinea de mercgncias. El movimienté de pro-
piedad tiene lugar aqui sin movimiento gnulténeo de mercancias. La
propiedad capitalista ha perdido aqui toda conexién directa con &l va-
lor de uso. El mercado para esta circulacion de la propiedad en si es
la Bolsa.

La misma movilizacién, la creacién del capital ficticio, es ya intrin-
secamente una causa importante del nacimiento de la propiedad capita~
lista fuéra del proceso de produccién. Si antes la propiedad capitalista
nacia, esencialmente, medijante acumulacién de beneficios, ahora la crea-
cién del capital ficticio otorga la posibilidad de la ganancia de funda-
cién. Asi, el beneficio, en la mayor parte, es conducido a las manos de
las potencias monetarias concentradas, potencias que son las tinicas ca-
paces de dar al capital industrial la forma de capital ficticio. Pero este
beneficio no les fluye, como los dividendos de los accionistas, en calidad
de renta anual y dispersa, sino capitalizado coma ganancia de fundacién,
como una gran suma, considerada relativa y absolutamente, que puede
actuar inmediatamente en forma de dinero en concepto de nuevo capital.
Toda nueva empresa paga asi, desde un principio, un tributo a sus fun-
dadores, que no han hecho nada por ella y que jamas necesitan tener
algo que ver con ella. Es un proceso que concentra de nuevo grandes su-~
mas de dinero en las manos de las grandes potencias financieras.

Y también sucede en la Bolsa un proceso de concentracién de la
propiedad, independiente del proceso de concéntracién en la industria.
Son los capitalistas grandes los que poseen el conocimiento de lo que
sucede en las sociedades por accionés, los que supervisan la formacién
del resultado del negocio y, por eso, pueden saber de antemano la di-
reccién del desarrollo de la cotizacién. Su gran poder de capital les per-
mite también influir sobre la misma formacién de la cotizacién mediante
las correspondientes ventas y compras y obtener de ello las ganancias
oportunas. Ademas, su fuerza capitalista les permite intervenciones, por
las que tanto se les alaba: la admisién de titulos en tiempos de una crisis
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o de un panico que luego pueden vender con ganancias tan pronto como
se hayan restablecido las condiciones normales 7. En una palabra, ellos-
son los que estan al tanto de lo que pasa, y ya se sabe que “todas las
oscilaciones del negocio son ventajosas para el que las conoce”, como
aseguraba el astuto banquero Samuel Gurney al Comité de la Casa Su~
perior &,

Para la funcién de la Bolsa, o sea, dar el caracter de monetario al
capital industrial para el capitalista individual mediante la transforma-
cién en capital ficticio, T magnitud del mercado es esencial, puesto que
el caracter de capital monetario depende de que las acciones y obli--
gaciones puedan vénderse realmente en todd tiempo y sin mayor pér-
dida de cotizacién. De ahi la tendencia a la mayor concentracién posible
de todos los negocios en un solo mercado. Asi, los negocios bancarios
y bursatiles se concentran, cada vez mas, en el punto central de la vida
écondémica, en la capital, mientras que las Bolsas provinciales cada dia
pierden méas en importancia. En Alemania la Bolsa de Berlin sobrepasa
en mucho a todas las deméas. Ademas de la de Berlin son de considerar
las de Hamburgo y Francfort, cuya importancia, sin embargo, se en-
cuentra en retroceso.

Mientras que, segtin la teoria pequefioburguesa, las acciones deben
significar la “democratizacion del capital”, la practica pequefio-burguesa
—siempre mas razonable—intenta limitar la posesién de las accionés a
los capitalistas. Los representantes de los grandes -capitalistas se unen
voluntariamente a estos criterios, con la agradable conciencia de qué no

7 Quiza el ejemplo mas significativo de la actualidad sea la adquisicién de las

acciones de la Tennessee Steel & Coal Company durante el panico del otofio de 1907
por el frust del acero, cuyo principal competidor era esta compafiia. En el Berliner
Tageblatt del 17 de noviembre de 1907 escribe sobre ello una pluma indignada: “De
fuente bien informada se confirme ahora que los dos representantes de J. Pierpont
Morgan, E. H. Gary (Steel Trust) y H. C. Frick, formularon al presidente Roosevelt
el siguicnte ultimdtum: o permitir la absorcién de la Tennessee Steel & Coal Com-
pany por el frust de Morgan y prometer que no se emprendera ninguna accién pre-
ventiva por parte del Gobierno con arreglo wu la ley anti-frulst existente, o experimen-
tar el peor panico gue jamés ha sucedido en el pais, con el cierre probable de todos
los Bancos.

"Estas armas de fuego apuntadas sobre el-presidente de la nacién de un modo
temerario en el momento mas excitante y amenazador de la catéstrofe econémica no
podian dejar de surtir, naturalmente, su efecto. El presidente, obligado por la nece-
sidad, tuvo que entregar su poder a la Bolsa. Se vio obligado brutalmente a’ relegar
momenténeamente, incluso sus deberes supremos como primer magistrado de la na-
cién y desatender las leyes vigentes. Se neutralizé la fuerza ejecutiva suprema y el
buen Morgan pudo embolsar para su frusf del acero el monopolio del hierro y del
acero en la Unién a cambio del “salvamento” de la Trust Company of America y de
la Lincoln Trust Company. Pocos dias mas tarde, en su actividad de salvador, con-
siguié otro nuevo golpe, y absorbi6 la Coastwise Steamship Combiration de
C. 'W. Morse.

"Esto caracteriza la situacién actual de la Reptiblica de Estados Unidos de Ame-
rica fundada por patriotas desinteresados como G, Washington, B. Franklin, Jef-
ferson y otros hombres sobresalientes”. .

8 Marx, El capital, III, 1, pag. 406.
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: seran muy dtiles. “Quien necesite una renta fija para vivir —opina el

entendido Arnhold— no debe comprar acciones” °. El rendimiento fluc-~

i tuante de una accién —dice sequidamente— es, para quien necesita sus

| rentas para vivir, inicamente una fuente de pérdidas de capital, porque
los dividendos elevados le inducen, generalmente, a un incremento de
sus gastos, No aprovecha las cotizaciones elevadas para la vénta, sino
gue, por lo general, lo hace cuando ha cogido miedo por los pequefios
dividendos y las cotizaciones bajas (y siempre lo tendra porque no co-
noce biené situacién real del négocio y, por eso, tiene que creer en la

-- - -cotizacién, en el juicio” de la Bolsa) o tiene que vender por cualquigmwa
otra razon.

3. Los negocios bursitiles.

Los negocios bursatiles son negocios de compraventa que sé diferen~
cian esencialmente de otros par la mercancia que se intercambia y no por
el modo en que se trata. Lo econémicamenté decisivo no es la técnica
del negocio, sino su contenido; y la descripcién de estos detalles técnicos
cae mas dentro de un manual para comerciantes practicos que dentro
dé un tratado tedrico. Sélo tiene importancia e interés generales en tan-
to la forma del desarrollo de los negocios facilite ciertos resultados que
se deducen del contenido del negocio.

Las determinaciones particulares sobre el désarrollo de los negocios
bursatiles —las costumbres y usos bursatiles— persiguen, ante todo, la
facilitaciom de la utilizacién de crédito de la manera méas extensa posible,
la limitacién del riesgo y la mayor aceleracién de las transacciones.

La utilizacién de crédito estd ya facilitada en grandes proporciones
por la naturaleza de las “mercancias” con las que se trata. Son titulos
monetarios, directamente como en las letras o indirectaménte comoé en
los titulos capitalistas. Como tales valores mometarios, los valores bur~
satiles son iguales entre si, funcionales, diferentes sélo cuantitativamente,
También las llamadas diferencias cualitativas de los valores bursatiles,
como las que existen entre los titulos de renta fija y las acciones, asi
como las diferencias entre la seguridad de los titulos, son transforma-
das siempre por el comercio bursatil en diferencias cuantitativas y no pué-
den expresarse mas que en las diversidades de la valoracién. Sélo que
aqui la diversidad del precio no se éxplica, en primer lugar, como su-
cede con la cualidad diferente de la misma mercancia, por la diversi-
dad de los costes de produccién, sino que se produce exclusivamente mé-
diante una relacién diferente entre la oferta y la demanda. Si, por ejem~
plo, una accién de aziicar producé el mismo rendimiento que una ac~
cién del ferrocarril, la cotizacién de la accién del ferrocarril puede ser

j mayor porque hay mas gente que quiere comprarla, ya que, en su opi~

Informe taquigrafico de la encuesta bursatil alemana de 1893. I. pag, 190,
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nién, puede prometer mas éstabilidad en su rendimiento. La diferencia
cualitativa de la seguridad del rendimiento estad expresada cuantitativa~’
mente en la diversidad de la catizacién. Esta fungibilidad de los valo-
res bursatiles permité la posibilidad de que los negocios de compraventa
se liquiden en su mayor parte mediante compensacién mutua y que- Gni-
camente se necesite saldar una pequefia parte medianté pago de las di-
ferencias. Con la conclusién del negocio va unida, al mismo tiempo, con-~
cesion de crédito. El dinero funciona Ginicamente como dinero dé calculo,
y entonces no se necesita mas que una pequefia cantidad para el pago
al contado. Mas para que estos pagos se pgmlan reducir;a-%u minima
exprésién existen establecimientos propios para la compensacién de de-~
mandas resultantes de los negocios de compravénta i°. Para ello es ne-
cesario que los precios a los que se cierran los negocios bursatiles sean
conocidos; por eso la cotizacién es phiblica. Al mismo tiémpo, mediante
esta publicidad de las cetizaciones, se cumple la funcién de la Bolsa de
ser el mercado en donde se pueden comerciar en tedo tiempo estos va~
lorés bursatiles a precios conocidos. Como el precio realizable en todo
tiempo se fija asi, también se ha facilitado, esencialmente, la otra forma
de la concesién de crédito, la verdadera inversién, en contraste con la
forma anterior de la compensacién de pagos, puesto que &l prestador
de capital conoce exactamente el precio del objeto en el cual quiere
invertir su dinero. El éspeculador pignora al dador-de dinero los ti-
tulos que paga con el dinero prestado. Al mismo tiempo, nace asi una
forma nueva y maés segura de la utilizacién productiva del capital mo-
netario en la concesién de crédito sobre la garantia de valores bursatiles.

La concesiéon de crédito permite al especulador aprovecharse ya de
pequefias oscilaciones de precio al poder extender sus operaciones mucho
mas alla de su propio capital y hacer también lucrativas las pequefias os-
cilaciones de precio mediante el volumen de sus negocios. Pero, al mismo
tiempo, el hecho de que se permita a la especulacién, mediante el cré-
dito, ampliar sus negocios y aprovechar en todo tiempo la situacién del
mercado, motiva una disminucién de las.oscilaciones de precio, puesto
que las operaciones especulativas van siempre acompafiadas de contra~
operaciones. La utilizacién del crédito incrementa, al mismo tiempo, la
superioridad de los grandes especuladores; la fuerza de su fortuna au-
menta repetidamente mediante la utilizacién del crédito, que crece mucho
mas rapidamente que su capital,

Otra particularidad de los negocios bursatiles &s la rapidez con que
se cierran, la cual requiere cierta falta de formalidades en la conclusién

*  Asi, por ejemplo, existe en Londres “desde 1874 el Sotck Exchange Clearing,
mediante el cual se compensan, en lo posible, las correspondientes transacciones relati-
vas a los grupos mas importantes de titulos, de tal forma que sélo se extiende un cheque
para el pago del saldo. El resultado para las transacciones en Bolsa es que sélo e]
10 por 100, aproximadamente, de las mismas se pagan por cheque, mientras que el

90 por 100 de las deudas mutuas se liquidan mediante simple compensacién” (JAFFE,

Das englische Bankwesen, Leipzig, 1904, pag. 95). Semejantes instituciones existen
también en otras plazas donde hay Bolsa. R
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del negocio. Esta rapidez nace, esencialmente, de la necesidad de la es-
peculacién de poder aprovechar pequefias oscilaciones de precio poco du-~
raderas. Esta aceleracién méxima de la conclusidn del negocio es de la
mayor importancia, dado el cambio ripido de la relacién entre la oferta
vy la demanda. Pues, para la especulacidn, todo nuevo cambio (brusco)
significa una nueva posibilidad de explotacién, nuevas ganancias de co-
tizacion; por eso, resulta horrorosa toda formalidad engorrosa, pues para
muchos vale aqui la frase “el tiempo es oro”. De ahi también la aversién
hacia toda determinacién legal de plazos, hacia toda intervencién legal,
en general, que siempre esta relacionada con pérdidas de tiempo.

El mejor modo de aprovechar las ventajas de§ crédito &s mediante
las operaciones a plazo. La operacién a plazo traslada al mismo mo-
mento el cumplimiento de todos los negccios. Como estas operaciones
se hacen, sobre todo, por la especulacion, las operaciones de compra~
venta se enfrentan y se compensan mutuamente en su mayor parte. El
dinero sélo es necesario para el saldo de las diféerencias (y también es-
tos pagos tienen lugar, en gran parte, mediante dinero de crédito o trans-
ferencias a los libros de los Bancos), ¢ para saldo de las compraventas
unilaterales, qué son, sin embargo, muy pequefias, relativamente, com-
paradas con la gran cantidad de negocios que se compensan. También
aqui despliega el crédito su efecto ampliador de mercado. Las operacio-
nes a plazo permiten una gran extensién de las operaciones; los titu~
los que se negocian a plazo encuentran siempre su mercado. Por eso,
siempre es posible ultimar su especulacién médiante la compraventa, rea~
lizar su ganancia o limitar sus pérdidas, excepto en momentos de con-
mociones catastréficas del mercado. Ademaés, como en la especulaciéon
a plazo no importa la propiedad de los valores, sino el logro de las ga-
nancias diferenciales y se pueden vender los papeles en cualquier mo-
mento, la magnitud de la contratacién no esta limitada por el precio de
los titulos, sino por la suma deé las diferencias que pueden resultar de
la especulacién. Al mismo tiempo, los titulos realmente existentes en el
mercado sélo son necesarios en tanto no se anulen mutuamerte las ope~
raciones especulativas —compraventas—. El volumen de la contratacién
iniciada, por conmsiguiente, es también independiente de la magnitud de
la suma de precios de los titulos realmente existentes y puede sér su~
perior a ella con mucho. Igualmente, mediante la forma tipica de las
condiciones finales se consigue asegurar la completa rapidez del des-
envolvimiento del negocio.

La mayor simplificacién del mercado a plazo y la. mayor posibili-
dad de la compensacién disminuyen el capital que es necesario para la
especulacién. Se amplia asi el circulo de personas que puéden tomar parte
en la especulacién vy se incrementa el volumen de las operaciones indi-~
viduales. El mercado a plazo se amplia respecto y a expensas del mer-~
cado al contado. Pero también absorbe menos medios para el manteni-
miento y continuacién de la especulacién y actia asi menos intensa-
mente sobre el interés del capital puésto a disposicién de la especulacién.
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Y como gran parte de la especulacién se hace con dinero prestado, y

el interés actila de un modo determinante sobre éste capital para la pro-.

secucion de la especulacién, el mercado a plazo tendra, en general, la
tendencia a la incesante continuacién dé la especulacién. De esta mayor
constancia se deduce, a su vez, una variacién menor en la relacién oferta
y demanda, y, con ello, una desviacién menor de las oscilaciones de la
.cotizacién. Al mismo tiempo, también bastan, con mayor volumen dé
las transacciones, oscilaciones mucho mas pequefias para inducir a los
especuladores a entrar en escena. En eWmismo sentido actia la circuns-
tancia desque’ meditinte el comercio a plazo también se facilita la venta
‘de los titulos para fines especulativos y, de este modo, puede contra~
rrestarse un aumento unilateral de la oferta méjor que en el mercado
al contado . :

El mercado a plazo concede la posibilidad de invertir anticipada~
mente, a cotizaciones vigentes en determinado momento y que sé consi~
deran ventajosas, capitales que se entregardn méas tarde o también pro-
curarse anticipadamente capitales que se utilizardn provechosamente mas
adelante. Hay que afiadir también la ya mencionada ampliacién del mer-
cado que otorga el comercio a plazo mediante la facilidad de la conce-~
sién de crédito y del cierre del négocio. Tiene mayor capacidad consu-
midora que el mercado al contado. Facilita asi el negocio de emisién al
poder vender las casas emisoras sus existencias poco a poco y sin per-
.Judicar la cotizacién *®. El comercio a plazo es también la forma ade-
cuada para la funcién del arbitraje, de la compensacién de diferencias
de cambio en los distintos lugares bursatiles.

La especulacién requiere ciertas existencias dé titulos que se han
puesto a disposicién para sus fines, Si un titulo prevalece en manos “fi-
jas”, es decir, permanece continuamente rétirado de! mercada como pa-~
pel de inversién, entonces es inadecuado para la especulacién. Igual-
mente, son inadecuados para la especulacién los titulos cuya cantidad
total séa pequefia. Las pequefias compras y ventas pueden influir fuer-
temente sobre la cotizacién y le dan a unos cuantos capitalistas la po-
sibilidad de poder dictar precios de monopolio a sus especuladores ad-

™ "Las formas de la circulacién bursatil, sin embargo, no sélo tienen importancia

porque facilitan el conocimiento de los precios. Las condiciones para la iniciacién
v la liquidacién de las operaciones bursitiles son algo mas que simples expedientes
técnico-juridicos de la circulacién bursatil; también son factores de la misma. forma-
cién de precios, cuya importancia no hay que despreciar, aunque, en sltimo término,
la palabra decisiva la tienen la necesidad y las existencias, la demanda y la oferta.
El que se comercie un titulo o una mercancia simplemente al contado o a plazos
mas o menos largos, en qué unidades de contrato, en qué tipo de mercancia, en qué
grupo bursatil se comercie un valor y otros aspectos formales, todo esto son fac-
tores muy influyentes no sélo para la informacién adecuada sobre los precios, sino

. también para su formacién, Y toda variacién que sufran influye en la curva en que

discurren temporalmente los precios en un mercado organizado” (LANDESBERGER, “Die
Reform der Landwirtschaftlichen Birsen in Deutschland”, en Zeifschrift fiir Vollkswohl-
fahrt, Sozialpolitit und Verwaltung, t. XI (1902), pag. 36).

*  Deutsche Bérsenenquete, I, Bericht der Kommission, pag. 75 y sigs. ,
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versarios mediante la compra de todo el “material”. La especulacién
supone un meércado considerablemente extendido, cuyo dominio sea cual-
quier cosa menos facil; el monopolio es la muerte de la especulacién.

Con los negocios de especulacién van unidos siempre, como ya he-~
mos visto, negocios de crédito. En la especulacién no &std en cuestién
la suma total del valor de cambio de los titulos comprados, sino nj~
camente la magnitud de las posibles variaciones de la cotizacién. El
que concede el crédito y recibe los titulos pignorados prestara dinero,
claro ésta, por una suma tal quemsté cubierto contra las variacioneg de
la cotizacién de los titulos que ha recibido en prenda. Si la cotizacién
de un titulo en el que sucedan oscilaciones relativamente pequefias es
de 110, el especulador siémpre podra recibir, por ejemplo, 90 por la
pignoracién del titulo, y, por ello, no necesitara anticipar él mismo nada
mas que 20.

Esta forma de la concesién de crédito es el modo més corriente en
que banqueros y Bancos facilitan a sus clientes la participacién én los
negocios bursatiles, La retirada o la restriccién de este crédito es un
medio frecuente para aliviar a estos clientes de sus compromisos, hacer
imposible la prosecucién de sus especulaciones, obligarlos a vender a
cualquier precio sus valores y bajar asi las cotizaciones mediante esta
oferta siibita. Un medio del que se sirven también los dadores de cré-
dito para procurarse estos titulos a precios baratos. También aqui la con~
cesién de crédito es un médio para la expropiacién de los pequefios deu-
dores.

La concesién de crédito para la especulacién importante esta regu-
lada de una forma distinta. Aqui, los especuladores se procuran los fon-
dos necesarios mediante el "report” *. Formalmente, el negocio de re~
porte consiste en una operacién de compraventa. Si el alcista quiere man~
tener sus titulos mas alla de fin de mes hasta el préximo plazo porque
éspera que los titulos continiien aumentando entretanto, vende estos pa-
peles ‘a un capitalista monetario y los vuelve a comprar en el préximo
plazo. En la diferencia del precio de venta y compra esta contenido el
interés del dinero para el prestamista. Péro esto es sélo nominalmente;
en realidad, el dador de dinero posee, simplemente, el titulo por este
tiempo determinado y sé coloca en el lugar del especulador. Pero se di~
ferencia de él porque no asume ningdn riesgo ni tampoco pretende ob-
tener ninguna ganancia especulativa, sino que ha invertido su dinero para
este tiémpo y quiere realizar un interés. Pero aqui tiene importancia la
forma en que se haga este anticipo. Pues, en este caso, al tener la conce-~
sién de crédito la forma de una operacién de compra, la propiedad de los
titulos pasa, entretanto, al acreedor. Esto le faculta para utilizar los
titulos a discrecién. Y esta circunstancia puede ser importante tan pron-

(*) Véase a este respecto, la obra de Antonio Rodriguez Sastre, Operaciones de
Bolsa, Revista de Derecho Privado, Madrid, 1944, especialmente capitulo VI “Las
operaciones de doble o reporte, pag. 453 y sigs—N. del T,
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to se trate de acciones industriales., Lln Banco puede tratar de asegu-~

rarse, en el momento de una Asamblea general, la influencia decisiva

en sus resoluciones mediante una gran posesién de acciones. Mediante

el reponte estd en condiciones de entrar transitoriamente en posesién de

las acciones y dominar asi la sociedad por acciones. Al facilitar un Ban-

co el reporte mediante la disminucién del tipo de reporte lé serd mas

facil recibir de la especulacién estos titulos. Los Bancos suelen prote-

gerse mutuamente al éliminar en un espacio de tiempo dado la compe~

tencia por el reporte de un titulo determinado®. De esta manera, las

. . acciones, obtienen simultineamente una doble funcién. Por un lado, sir-

® ~——%¢n @omo objeto de la especulacién y base para sus ganancias diferen-

ciales. Al mismo tiempo, sirven a los Bancos en su tendencia a procu-

rarse una influencia dominante en las sociedades por acciones e impo-

ner su voluntad en las Asambleas generales sin versé obligadas a tener

que inmovilizar continuamente sus fondos en las acciones correspon-
dientes 4, ’

La magnitud de las especulaciones bursatiles, bajo las mismas cir-
cunstancias, depénde, esencialmente, del volumen de dinero puesto a
disposicién de los especuladores, Pues, naturalmente, la frecuencia con
que se vendan los titulos —y cada una de estas transacciones produce
ganancias diferenciales— es independiente del niimero de titulos exis~
tentes, De ahi la influencia de los Bancos en la especulacién bursatil,
ya que pueden influir enormemente en el volumén de la especulacién me-
diante concesién o denegacién del crédito. La mayor utilizacién del cré-
- dito sucede a través del negocio de reporté. En éste se invierten, gene-
ralmente, importantes capitales flotantes$, y estas inversiones tienen

# Esto puede ocurrir también para otros fines. “En el continente los Bancos
llevan a cabo frecuentemente una politica de reporte propia. Sucede que hay Bancos
que, por ejemplo, cuando preparan una emisién mayor, disminuyen el reporte para
producir un -estado de animo alcista. Pero pueden compensar las pérdidas que sufren
con ello mediante gamancias de cotizacién en la emisién” (PHiLippPovicH, Grundriss
der politischen Okonomie, t. II, 2.* parte, pag. 181).

! o *  Cir, Deutsche Borsenenquete, 1II, pag. 1930, “Las opiniones del rey de los
: expertos”. No cree que el comercio a plazos sea conveniente para la industria y ex-
‘ pone las razones siguientes: “Todos estos titulos que se encuentran en el mercado
; a plazo flotan en la Bolsa, y, generalmente, estin en manos que no se interesan con-
f tinuamente por el objeto, sino que sélo tienen interés en las acciones, no en las
h empresas como tales, sino sélo en hacer subir o bajar la¥ acciones. Habida cuenta
o de la regulacién de las operaciones a plazo, es para cualguiera extraordinariamen-
{ te facil actuar sobre las empresas y asegurarse gran cantidad de acciones por me-~
dio del reporte a dltimos de mes, cuando debe reunirse una Asamblea general. Uno
! se presenta como propietario de un par de millones de acciones, que, en redlidad,
: no le pertenecen y se presenta asi ante los accionistas verdaderos, desconocedores
de todo; de pronto son sorprendidos y se les imponen las cosas méas bonitas sin ha-
bérselas imaginado siguiera”.

Véase la manifestacién de Meier (Die Bérsenenquete, t. I, pag. 1608), quien
deduce el fuerté desarrollo de las operaciones a plazo en Inglaterra de que alli siem~
pre hay importantes capitales flotantes a disposicién del negocio de reporte.
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influencia sobre la formacién del tipo de interés del dinero dia a dia
y, en tiempos de escasa circulacién monetaria, sobre los tipos de des-
cuento y, con ello, sobre el movimiento del oro. Mediante la réstriccion
de la concesién de crédito pueden influir directamente los Bancos sobre
el tipo del interés. Esto es posible porque la concesiéon de crédito de-
pende de los Bancos en forma y proporciones arbitrarias. Se trata aqui
de transacciones puramente financieras que pueden,suprimirse sin tener
mucha influéncia en la marcha de la economia. Otra cosa es en la con-
cesién de crédito a los comerciantes e industriales, en cuyo caso una su-~
presion rapida y exorbitante del crédito tiene que conducir a la quie-
bra y a la crisis mas aguda.

Con el desarrollo de la Banca sucede un cambio en la estrittura del
comercio de valores bursatiles. Al principio, el banquero sélo es un co~
misionario que hace el negocio para los clientes. Pero cuanto méas crece
la fuerza de capital y el interés del Banco por la cotizacién de las ac-
ciones, tanto més pasa a apropiarse él mismo del comercio. Una gran
parte de las transacciones no sé realiza ya en la Bolsa, sino que el Banco
compensa entre si las érdenes de sus clientes que llegan a él, y en la
Bolsa se opera con la cantidad que no se compensa y que también pue-
dé ser cubierta con dinero bancario. Por tanto, el Banco puede llevar a
su antojo a la Bolsa las sumas que quiera para compraventa. El Banco
tiene ahi un medio para influir en el desarrollo de las cotizaciones. Asi,
el Banco cesa de ser simple intermediario del comercio de titulos y &fec~
tda un comercio propio. “Efectivamente, el negocio bancario no es hoy
ninguna operacién de comisién; se ha convertido én el negocio del co-
mercio por cuenta propia” S

Al mismo tiempo, el gran Banco priva a la Bolsa de una gran parte
de sus funciones y se convierte él mismo en el mercado de los titulos;
a la Bolsa no le queda mas qué el resto que no se compensa en los
Bancos **. “Un Banco grande representa en si un quanfum de oferta
y demanda como ¢l que representaba antes una Bolsa importante” #8.

10
by

Die Bérsenenquete, t. I, pag. 347. Manifestacién de Arnhold.
Compiérense, por ejemplo, las siguientes manifestaciones de un “destacado

miembro de la Banca berlinesa” y que reproduce el Berliner Tageblatt del 25 de fe-

brero de 1908: “No olviden que s6lo se realiza una parte relativamente pequefia de
las transacciones totales a la cotizacién oficial. La concentracién de la Banca wilema-
na ha motivado que gran parte de Ias 6rdenes de compra lleguen a.las sucursales de
los grandes Bancos para su compensacion. En la Bolsa de Berlin ya no se regulan
mas que las ‘puntas’.

El mismo fenémeno ocurre también en Austria; en laj Asamblea General de la
Wiener Giro-und [Kassenverein se queja un accionista: “Debido a la circunstancia
de que la vida comercial de la monarquia. se concentra cada vez mas en los Bancos.
de tal forma que todas las casas privadas mas débiles tienen que desaparecer, la venta
en la Bolsa no necesita ya, en muchos casos, la mediacién de la Camara de Compen-
sacién. Todu Banco es una central de giros y caja, sin gastos ni funcionarios. La pros-
peridad del negocio de titulos y efectos en los Bancos va unida a una limitacién de
la gestion de la organizacién de la Giro- und Kassenverein (Neue Freie Presse del 1 de
febrero de 1905).

®  Berliner Jahrbuch fir Handel und Industrie, 1905.

It
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Con la concentracién progresiva de la Banca crecé extraordinaria-
mente el poder de los grandes Bancos sobre la Bolsa, especialmente en
tiempos en gue es pequefia la participacion del gran piblico en la es-
peculacién bursatil. “Tal como se han desarrollado las relaciones bur-
satiles, actualmente, en vez de una tendencia de la Bolsa hay que hablar
mas bien dé-una tendencia de los grandes Bancos, porque éstos han he-~
cho de la Bolsa cada vez méas su instrumento subordinado y dirigen sus
movimientos a su antojo. Igual que en la primavera anterior, el tan dis-
cutido prondstica de coyuntura desfavorable de un gran Banco habia
dado impulso -al rapido descenso dé las-cotizaciones de entonces, cuyas
causas interiores eran, naturalmente, mucho mas profundas, también en
esta semana ha habido estimulos y recomendaciones de sosiego por par-
te de la haute-banque, que han cambiada &l estado de animo de la Bol-
sa y, no habiendo prestado hasta ahora atencién més que a los fac-
tores desfavorables, la ha predispuesto ahora también para los favo-
rables™ 2°,

Pero a esta fuerte influencia sobre &l desarrollo de la cotizacién hay
que afiadir, ademas, que los Bancos conocen exactamente la situacién
interna de las empresas mediante su unién crecienté con la industria,
prevén los resultados y, eventualmente, segiin las circunstancias, pueden
influir a discrecién sobre su nivel; todo ello son factorés que permiten
a los Bancos actuar con gran seguridad en sus operaciones.

A este desarrollo de los Bancos va unido, naturalmente, un retro-
ceso en la importancia de las Bolsas #°,

En la Bolsa aparece la propiédad capitalista en su forma pura como
titulo de renta en el que se ha transformado la relacién de explotacién,
la apropiacién de plusvalia, de una manera inaprehensible. La propie-
dad deja de exprésar cualquier relacién de produccién determinada y
se convierte en un titulo de rendimiento que aparece plenamente inde-

*®  Frankfurter Zettung del 21 de junio de 1907.

® El Frankfurter Zeitung escribe asi el 28 de enero de 1906:

“Hoy apenas se puede hablar ya de verdadera liquidacion de operaciones a plazo.
De todas formas, se dan a conocer atin las condiciones de prérroge, pero la mayo-
ria de las renovaciones se regulan dentro de los grandes Bancos, que también po-
drian dar publicidad a sus condiciones. No se puede emitir ningin juicio sobre el
nivel de los compromisos flotantes, porque, como hemos dicho, en la liquidacién bur~
sétil sélo se compensa la parte més pequefia de todos los compromisos”. Con las bol-
sas exteriores sucede, en parte, algo diferente. Por ejemplo, la Bolsa de Nueva York
tiene como medio de transferencia de la propiedad, esto es, de la expropiecién, mayor
importancia que las Bolsas europeas. Alli actia también la particular constitucion
monetariay en unién de la técnica bursitil. La Bolsa de Nueva York sélo conoce
el negocio a] contado, de tal forma, que las diferencias tienen que regularse diaria-
mente. En movimientos de cotizacién mas fuertes, especialmente cuando éstos se mue-
ven en la misma direccién, nace asi una fuerte demanda de dinero. Si el mercado
monetario estd tenso, la legislacién americana sobre billetes de Banco, con su defec~
tuosa elasticidad, es un medio excelente para producir tipos de interés exorbitante
que los peguefios especuladores no pueden pagar. Este es el momento de los gran-
des prestamistas de dinero para “echarlos fuera ‘de la especulacién” y para adquirir
baratos los titulos en la liquidacién forzosa.
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pendiente de cualquigr actividad. La propiedad se ha separado de toda
relacién con la produccién, con el valor de uso. El valor de toda pro-
piedad aparece determinado por el valor del rendimiento, una relacién
puramente cuantitativa. Bl niimero lo &és todo y el objeto nada. Unica-
mente el niimero es lo real, y como lo real no es ninguna cifra, la in-~
terrelacion es més mistica que la fe de los pitagéricos. Toda propiedad
es capital y no propiedad; las deudas también son, como todo préstamo
del Estado, capital y todo capital es igual y se encarna en trozos de
papel impresos, que suben y bajan eBLa Bolsa. La verdadera fortacion
de valor es un proceso que pérmaneie enteramente oculto a la esfera de
los propietarios y que determina su propiedad de un modo completamente
misterioso.

La magnitud de la propiedad no parece tener nada que ver con el
trabajo. Si en la tasa de beneficios se oculta ya la relacién entre tra-
bajo y renta de capital, en &l tipo de interés se oculta por completo. La
aparente transformacién de todc capital en capital productor, que lleva
consigo la forma del capital ficticio, borra todo examen de la interre-
lacién. Parece absurdo relacionar el interés, que cambia continuamente
y puede cambiar, de hecho, independientemente de los procesos direc~
tos de la produccidn, con el trabajo. Aparéce como consecuencia de la
propiedad de capital en cuanto tal, como véxos, fruto del capital dota-
do de reproductividad. Es variable, indeterminado, y con él cambia el
“valor de la propiedad”, una categoria loca. Este valor se presenta tan
misterioso, tan indeterminado, como el futuro. El simple transcurso del
tiempo parece producir intereses, y Bdhm-Bawerk establece sobre esta
apariencia su teoria del interés del capital.



CAPITUL® IX

La Bolsa de mg‘cancias

.

La Bolsa es el lugar de nacimiento del comercio de titulos. Con ella
se desarrollan los Bancos, que, por un lado, son competidores de la
Bolsa y, por otro, utilizan la Bolsa como su érgano mediador. Para el
comercio de-titulos la operacién a plazo no es esencial; lo facilita, pero
no tiene ninguna influencia decisiva en el nivel del precio. En cambio,
en el comercio bursatil de mercancias es distinto®.

En la Bolsa de valores sé realiza la transaccién de titulos; estas trans-
acciones cumplen la funcién de movilizacién del capital. En la venta
de las acciones vuelve a realizarse, para el capitalista individual, la trans-
formacién del capital ficticio (que se habia transformado, 2 su vez, en
capital industrial) en capital monetario. Son transacciones de naturaleza
propia que no tienen con el comercio de mercancias en comiin nada mas
que la forma de compraventa, la forma econémica general de transfe-
rencia de valor y propiedad. En €l comercio de mercancias es muy di-
ferente., Aqui se consuma la realizacién del beneficic industrial y comer-~
cial originado en la produccién. Al mismo tiempo, mediante la circu-
lacién de mercancias, se realiza el cambio dé materia de la sociedad.
Por -eso, las Bolsas de mercancias se diferencian de las de valores del
mismo modo que se diferencian las mercancias de los titulos. El em-
pleo comin del término “Bolsa” tiene que ocasionar confusién si no se
tiene en cuenta esta diferencia fundamental y si se identifica, ademas,
la especulacién con el comercio. El concepto del comercio bursatil de
mercancias, esto és, de las cualidades especificas de la Bolsa de mer-
cancias, a diferencia de todo otro “comercio”, necesita, por eso, un exa~

men mas profundo.
Generalmente, se llama bursatil a todo comercio que se efectiia en

* El sefior Russel, de la Diskontogesellschfat, define: “La esencia de la especu~
lacién mercantil esta en percibir un correspondiente cambjo de la coyuntura y, si las
circunstancias lo permlten, asegurarlo ya de antEmano mediante el comercio a plazo”

(Borsenenquete, 1, pag. 417).
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una Bolsa, un lugar frecuentado por numerosos comerciantes. Pero es
evidente que sélo una diférencia técnico-mercantil, y no econémica, es
la que puede hacer que los comerciantes ultimen sus negocios en sus ofi-
cinas o en un tercer lugar, en la Bolsa. La rapidez del ciérre de la ope-
‘raci6n, la supervision de la coyuntura del mercado pueden incrementarse
de esta forma. Pero éstas no son mas que diferncias técnico-mercan-
tiles y no econdémicas.

La diferencia sigue siendo técnico-mercantil aun cuando se hace su~
perflua una 1mportante funcién del comesciante, al desaparecer el examen

5 ~valor_de uso en la operaciém individual, por el he-
cho de gue no se puede sumini