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PERSPECTIVAS DE LA CENTRALIZACION ECONOMICA:

UN BALANCE BIBLIOGRAFICO

RESUMEN

En este articulo se revisan los diferentes enfoques
desarrollados para explicar el proceso de la centralizacion
economica y la formacién de grupos financieros. Se exa-
mina, en primer lugar, los puntos de vista empresariales
que explican este fenémeno en base al temperamento
empresarial. ~ Se ve, a continuacion, aquellas corrientes
de pensamiento que analizan estos puntos desde la pers-
pectiva de la empresa, examinando las contribuciones
neoclasicas,  institucionalistas,  gerencialistas 'y  neo-insti-
tucionalistas. En una tercera seccion, el autor analiza al-
gunas ideas econdmicas y sociologicas centradas alrede-
dor de un vagamente formulado concepto de grupo. Se
discute luego la teoria de Hilferding acerca ael capital
financiero 'y los desarrollos posteriores que ésta ha te-
nido. El articulo con una discusion de los temas y de los
problemas suscitados por esta bibliografia.

En este articulo resumiremos las di-
ferentes aproximaciones desarrolladas para
explicar el proceso de la centralizacion eco-
noémica. Por centralizacion entendemos una
redistribucion de los fondos de las corpora-
ciones entre menos unidades de control.
Intentaremos discutir en especial las pre-
guntas de porqué y coémo se expanden las
empresas en una forma tal que resulta en
la concentracion de un gran nimero de em-
presas.

La mayor parte de la bibliografia
revisada se ocupa de las teorias construidas
para los paises desarrollados (pds), puesto
que es muy poco lo que se ha sistematiza-
do para los paises en vias de desarrollo
(pevd). Sin embargo, esta bibliografia si
proporciona valiosas luces acerca de los
puntos en cuestion, pudiendo ser un valioso
punto de partida para el desarrollo de una
teoria aplicable a los pevd, previas adver-
tencias y modificaciones.

Ludovico Alcorta

ABSTRACT

the different approaches wbich
the process of economic

This article reviews
have been developed to explain
centralization — and  financial ~group  formation.  Entrepre-
neur-based views which explain  this phenomenon solely
on the basis of entrepreneurial stamma are seen first.
Those currents which discuss the issues from the point
of view of the firm are examined next, including neoclas-
stcal,  institutionalist, managerialist and nevi institutional-
ist contributions. The third section examines some eco-
nomic and sociological ideas which focus on a loosely
defined concept of groups. Hilferding s theory offinance
capital and its subsequent developments is then discussed.
The article ends with a discussion of the themes and
problems raised by this literature.

En forma consistente con nuestro
parecer segun el cual el fendmeno en cues-
tion no puede ser explicado por una tUnica
disciplina, cualquiera que sea, pasaremos
revista tanto a economistas como a so-
cidlogos cuyas posiciones expresen una aun
mas amplia preocupacion disciplinaria. He-
mos agrupado los diferentes enfoques
examinados segiin su punto de partida para
explicar la centralizacion, sea éste el indi-
viduo, la empresa, el grupo o la sociedad.
En la primera secciéon revisaremos los
enfoques en los que el empresario aparece
como el actor principal en el proceso de
centralizacién. A continuacién examina-
remos aquellas teorias que derivan la cen-
tralizacion del impulso expansivo de la
empresa, a saber la neoclasica, la institu-
cionalista, la gerencialista y la neo-institu-
cionalista. En la seccion siguiente reunire-
mos algunos de los intentos empiricamente
orientados a explicar las secuencias obser-
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vadas de formaciéon de grupos entre las
empresas. Pasamos luego a ver la teoria del
capital financiero de Hilferding, asi como a
sus mas recientes formulaciones y a los de-
bates a los que ha dado lugar. Discutiremos,
por ultimo, los puntos que consideramos
mas relevantes para un analisis de la centra-
lizacion y la formacion de grupos en los
pevd.

1. La centralizacion como resultado de
la habilidad empresarial

Autores como Baumol (1968,1983),
Casson (1982), Leibenstein (1968), Kilby
(1971) y Schumpeter (1961), entre otros,
se centran en el empresario como el princi-
pal factor explicativo de la expansion eco-
nomica y el de las empresas. Ellos comien-
zan criticando la teoria econdmica neocla-
sica por la ausencia de una conceptualiza-
cion del empresario y por los supuestos ex-
tremos acerca de la perfecta informacion
y certeza que conducen a una deficiencia
tal. En palabras de Casson (1982): "Este
supuesto reduce la toma de decisiones a
una aplicacion mecanica de las reglas de op-
timizacion matematicas. Ello trivializa la
toma de decisiones e imposibilita el analisis
del papel de los empresarios cuando toman
decisiones de un tipo en particular." (p. 9).
Baumol (1968) expresa un punto de vista
similar:

"Evidentemente, el empresario ha sido
eliminado del modelo [neoclasico]. El
grupo gerencial se convierte en una
calculadora pasiva que reacciona meca-
nicamente a" los cambios que le impo-
nen los fortuitos desarrollos externos
sobre los cuales no ejerce influencia
alguna. Uno no oye hablar de ardides
ingeniosos, esquemas inteligentes, in-
novaciones brillantes, carisma o cual-
quiera de las otras cosas con las que se
hace una empresariado sobresaliente;
uno no oye hablar de ellas porque no
hay forma alguna de hacerlas encajar
en el modelo." (p. 67)

Surge de inmediato una pregunta:
(qué es un empresario? Las definiciones va-
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rian segun los roles y las funciones que los
autores consideren mas importantes. Para
Schumpeter (1961), el empresario es un in-
novador, un individuo que lleva a cabo
"nuevas combinaciones". Las nuevas com-
binaciones son definidas como la introduc-
cion de un bien nuevo, la introduccion de
un nuevo método de produccidn, la aper-
tura de un nuevo mercado, la conquista de
una nueva fuente de abastecimiento de ma-
terias primas y el establecimiento de una
estructura industrial nueva. Leibenstein
(1968) considera al empresario como un in-
dividuo, o un grupo de individuos, que co-
nectan mercados distintos, compensan las
deficiencias del mercado (i.e. son "llena-
brechas"), completan los inputs en tanto
que proporcionan un liderazgo, motivacion
y responsabilidad a cualquier organizacion
y, por ultimo, crean o expanden entidades
transformadoras de inputs (empresas). Kil-
by (1971) intenta categorizar los distin-
tos papeles que los empresarios tienen
que desempefiar, ordenandolos en cuatro
subgrupos: relaciones de intercambio, que
incluyen roles tales como la percepcion
de nuevas o imitativas oportunidades de
mercado, el lograr el control de recursos
escasos, la compra de inputs, el merca-
deo de productos y la respuesta a la com-
petencia; administracion politica, que in-
cluye el ve'rselas con la burocracia estatal,
el manejo de las relaciones humanas y de
las relaciones con los clientes y los abaste-
cedores; control administrativo, que inclu-
ye la administracion financiera y producti-
va; y la tecnologia, incluyendo la adquisi-
cion y la supervision de la instalacion de la
fabrica, la ingenieria industrial, la mejora
de los procesos y la calidad, y la introduc-
cion de nuevos productos y técnicas'.

A pesar de la diversidad de defini-
ciones acerca de lo que un empresario es,
el punto en comun en todos estos autores
es la idea de que ellos tienen un papel mu-
cho mas importante —y cualitativo— en el
crecimiento de las empresas, en la expan-
sién econdémica y, mas en general, en el de-
sarrollo del capitalismo que el que se les
asigna en la teoria econdémica. Por lo que
se refiere a la centralizacion, hay dos pun-
tos de vista que han sido presentados por
autores de esta corriente.
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1.1 El empresario como coordinador de

mercados

El primero ha sido presentado por
Casson (1982). Su punto de partida es el
reconocimiento de que las personas no sélo
difieren en sus gustos sino tambie'n en su
acceso a, y su percepcion de, la informa-
cion. El empresario es un caso extremo de
esta situacion: él cree que la totalidad de
la informacion de que dispone acerca de
una decision es unica —lo que puede ser o
no el caso, variando segun esto los riesgos
y la competencia de otros empresarios. A
esto se debe el que decida una cosa cuando
todos los dema's hayan decidido otra. El
empresario cree que €l tiene la razon y que
todos los demas estan equivocados, y ésta
es precisamente la esencia del empresaria-
do: ser diferente porque se tiene una per-
cepcion diferente de la situacion y actuar
para beneficiarse de la misma. Al hacer esto
entrard en relaciones contractuales con
otras personas e intentara también coordi-
nar los mercados donde va a operar.

Sin embargo, el establecer transac-
ciones implica costos considerables. Hay,
en realidad, diversos obstaculos al comercio
que el empresario debe vencer para reducir
los costos de transaccion. La mayor parte
de estos se deben a la ignorancia del corre-
taje, la negociacion, el metraje y el control
de calidad, por lo que el empresario esta
por lo general metido en el procesamiento
y en la supervision de la informacion. Para
ello debe crear una institucion a la que
Casson llama la "empresa fabricante de
mercados", cuya racionalidad basica esta en
producir comercio a un costo minimo. De
aqui que la creacion del comercio sea la
principal funcion del empresario —y debie-
ra ser la preocupacion central del economis-
ta—, funcion que comprende no solamente
la transformaciéon material de los inputs
en outputs —como sucede en la teoria neo-
clasica de la produccion, segun Casson—, si-
no también todas aquellas actividades que
unan la empresa con la unidad doméstica,
incluyendo los servicios de "fabricacion de
mercados", como la administracion y la pro-
vision de infraestructuras construidas ex-
profesamente tales como los sistemas de
transporte y comunicacion.

Puesto que la entrada a nuevos mer-
cados siempre tiene un costo fijo, el condu-
cir un volumen similar de comercio a través
de un menor nimero de mercados reduce
el valor agregado de la fabricacion de mer-
cados. Asi pues, la estrategia basica de cre-
cimiento a largo plazo del empresario es el
absorber los diferentes mercados en uno
solo, diseflando un tUnico bien compuesto
que reemplazara a varios bienes diferencia-
dos que, de otro modo, serian vendidos por
separado. Los bienes complementarios y
sustitutorios deberian ser empaquetados
—standarizados— juntos para lograr la re-
duccion de los costos de mercado. La pro-
duccion de los componentes de bienes ar-
mados también esta incorporada a la em-
presa, al resultar mucho mas barato coordi-
nar el mercado de los componentes por ser
reducido el nimero de negociantes compro-
metidos. Al igual que con la "empresa fa-
bricante de mercados", la finalidad princi-
pal de la internalizacion de un mercado por
parte del empresario —entendido como la
compra-venta de bienes a si mismo— sera la
reduccion de los costos de transaccion. Por
consiguiente, el empresario se hara cargo
de toda transaccion hasta el punto en el
cual las ganancias privadas que obtiene del
comercio adicional sean iguales a los costos
adicionales de coordinar el comercio a tra-
vés de un mercado externo.

1.2 El empresario como fabricante de

mercados

La segunda posicion, ampliamente
utilizada para explicar la centralizacién en
los pevd, se centra no tanto en la coordina-
cion del comercio -si bien éste se halla cier-
tamente incluido— sino, sobre todo, en el
evitar las deficiencias del mercado. Leff
(1974, 1976a, 1976, 1981) y Sanfuentes
(1984) intentan explicar la emergencia del
"grupo", i.e. el modelo institucional de
muchos pevd mediante el cual varias com-
pafiias ubicadas en diversos sectores econo-
micos se hallan vinculadas por un control
comin®. Segln estos autores el "grupo" es
una respuesta microeconémica de los em-
presarios que buscan beneficiarse con las
deficiencias de los mercados de factores
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primarios y con el alto riesgo y las incerti-
dumbres existentes en los pevd.

Leff (1976) sostiene que en los pevd
hay una carencia de los tres inputs especial-
mente importantes para el desarrollo, a sa-
ber, las habilidades empresariales, informa-
cionales y gerenciales. Ademas de esto los
canales de distribucion del input y el out-
put son defectuosos o no existen y los mer-
cados domésticos son normalmente peque-
flos y altamente concentrados, mientras
que los mercados a futuro y de riesgo estan
ausentes por completo.

En lo que se refiere al empresaria-
do, la formaciéon de un "grupo" permite a
aquellos pocos de sus miembros enterados
e innovadores la completa utilizacion de su
potencial, ya que pueden disponer de un
conjunto grande de facultades financieras,
técnicas y administrativas. Les permite tam-
bién ampliar su campo de accidon, ya que
ellos pueden asignar sus facultades a cual-
quier empresa social y en cualquier momen-
to, consiguiéndose asi el logro de econo-
mias empresariales de escala. Globalmente,
el resultado principal es el ahorro del esca-
so recurso empresarial. Por otro lado, la in-
formacion disponible a una de las empresas
socias puede ser empleada automaticamen-
te por todas ellas, de donde queda dismi-
nuido el riesgo de la informacién pobre pa-
ra las decisiones de inversion y produccion.
Finalmente, el tamafio y la estructura del
grupo posibilita un mejor uso de las capaci-
dades gerenciales, puesto que ello extiende
el reclutamiento mas alld de la familia del
duefio, la que ha sido la fuente —y la limi-
tacion— tradicional de los gerentes.

Leff (1974,1976), asimismo, sefia-
la que el desarrollo de un "grupo" permite
ademas superar otras imperfecciones del
mercado en los pevd. Una de las mas im-
portantes es la ausencia de mecanismos es-
tablecidos de distribucion de bienes y ser-
vicios lo que, a su vez, no estimula su pro-
duccion debido a los altos riesgos que ella
entrafia. Sin embargo, la estructura diversi-
ficada del "grupo", que normalmente inclu-
ye, entre otras, a empresas verticalmente
integradas —hacia adelante y hacia atras—,
crea un mecanismo que moviliza y asigna
dichos bienes y servicios. Aun mas, la for-
macion de un "grupo" verticalmente in-
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tegrado permite reducir la incertidumbre
acerca del precio y la calidad asociados con
la presencia a menudo constante, en los
pevd, de monopoiistas y oligopolistas en
los mercados de inputs y monopsonistas y
oligopsonistas en los mercados de out-
put. También reduce los costos de tran-
saccion.

Leff (1976a) también sostiene que
los "grupos" son unos aparatos institucio-
nales que atenuan las distorsiones genera-
das por mercados de capital débiles o inexis-
tentes. Dada su estructura diversificada y
su participacion en actividades que, por un
lado, emplean capital en forma intensiva vy,
por el otro, tienen una escala minima muy
grande, y dado un control monopdlico de
varios mercados de productos, los "grupos"
poseen una gran parte del stock de capital
y dan cuenta de una parte considerable de
los beneficios de las corporaciones del sec-
tor privado. Como ademas de esto pueden
captar los ahorros de los no-ricos a través
de sus instituciones financieras, y los de los
ricos a través de sus contactos personales,
ellos controlan una parte importante de
los ahorros privados totales. Por otra parte,
ellos estan entre los mas grandes inversio-
nistas en los pevd y, como tales, requieren
de fondos de inversion. En este contexto
ellos pueden no sb6lo canalizar los ahorros
hacia la inversion sino también realizar las
funciones de asignacion intersectorial de
un mercado de capital: "Cada grupo asigna
sus recursos totales entre sus diversas acti-
vidades seglin el criterio (toscos) de su ren-
tabilidad relativa." (Leff 1976a, p. 99).
Ademas, el hecho que las actividades de di-
versos grupos estén superpuestas propor-
ciona un mecanismo de facto que arbitra
entre las oportunidades de inversion y asig-
na capitales en todo el sector privado segiun
las tasas marginales de retorno.’

En conclusion, para Leffel "grupo"
es una innovacidn institucional desarrollada
por los empresarios para internalizar dife-
rentes actividades y voltear a su favor los
costos potenciales debidos a las limitacio-
nes de las condiciones de mercado en los
pevd.

Las teorias del empresariado criti-
can con justeza a las posiciones economi-
cistas el dejar de lado el muy importante
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factor humano cuando definen la conducta
y la expansion de las empresas. Como sefia-
lan Hay y Morris (1979), hay un hecho fun-
damental y es que las empresas no pueden
tener objetivos ni tomar decisiones, y si
mas bien las personas. Tres observaciones
pueden hacerse en este momento. En pri-
mer lugar, es precisamente el hecho que
son las personas y no los objetos la materia
estudiada, lo que le da su caracter de social
a las ciencias sociales y las hace mas impre-
cisas y sujetas a muchos mas contratiempos
e imponderables, y que por lo tanto sean
cualitativamente distintas de las ciencias
naturales. Olvidar esta cuestion basica sola-
mente lleva a groseras tergiversaciones de
la realidad. En segundo lugar, aun si todas
las empresas fuesen organizaciones uni-
personales, como esta implicito en la teoria
neoclasica de la empresa, ciertamente que
no todas las personas son entidades optimi-
zadoras, ni son todas iguales, ni tienen la
misma informacién, ni con los mismos da-
tos toman las mismas decisiones, ni tienen
un tiempo ilimitado para tomarlas, ni estan
todas motivadas por los mismos objetivos.
Por consiguiente, no tiene porqué darse un
unico resultado. Tercero, como indican
Hay y Morris (1979), dado que en el mun-
do real las empresas son organizaciones
complejas con muchas secciones y que in-
volucran a muchas personas, las preguntas
acerca de la motivacion y la toma de deci-
siones son aun mas dificiles de resolver.
También es importante entender, si se de-
sea explicar la racionalidad de las empre-
sas, el porqué las personas entran a institu-
ciones antes que intentar hacer las cosas
por si mismas.

Esto no significa que el crecimien-
to de las empresas y el desarrollo economi-
co puedan ser entendidos so6lo en base al
vigor empresarial. Tal vez uno de los prin-
cipales problemas que presentan las teorias
del empresariado radique en que el empre-
sario se convierte en la unica variable cau-
sal en el proceso de crecimiento. En pala-
bras de Habakkuk (1958):

"Siempre es dificil saber cuanta impor-
tancia debemos atribuir al empresario y
cuanto a la economia en la que trabaja,
a la naturaleza del mercado que abastece,
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al caracter de sus fuentes de trabajo y
al alcance de los recursos naturales. El
empresario no es un deus ex machina:
¢l es parte de un complicado proceso
social", (p. 15).

Es claro que el que en circunstan-
cias similares algunos individuos, y no otros,
tengan éxito puede ser explicado por su
destreza empresarial y sus motivaciones,
pero procesos tales como el crecimiento y
la centralizacion no pueden ser entendidos
solo a través de la determinacion de algunos
individuos. Hirschman (1957) argumenta
que la relacion causal podria muy bien ser
del entorno y el desarrollo econémico hacia
el individuo: es decir que los individuos se
enfrentan a oportunidades de inversion sur-
gidas en una etapa de crecimiento previa,
ellos solo las aprovechan. En otras palabras,
el medio ambiente y las condiciones socio-
econdmicas también determinan el resulta-
do y las respuestas disponibles.

Esto tampoco quiere decir que no
sea posible elaborar una teoria de la empre-
sa o de la agregacion de empresas porque
hayan demasiados factores humanos como
para generalizar o abstraer los lincamientos
basicos. En este sentido hay que hacer dos
observaciones. La primera, que sera discu-
tida con mayor detenimiento en la siguien-
te seccidn, es que no hay razon alguna para
que las generalizaciones o las abstracciones
no tengan una base real e incluso un ele-
mento de contingencia. La segunda es que,
tal como se ha argumentado, el factor hu-
mano es importante, no tenerlo en cuenta
es un error, y ésta pareceria ser la principal
contribucion de los que escriben acerca del
empresariado. Pero la relacion entre las ac-
ciones de los individuos y lo que sucede en
un agregado es compleja. Como sefala Fen-
nema (1982), las estructuras sociales no
siempre son el resultado deseado de la ac-
cion intencionada de un actor, o un conjun-
to de actores, de crear dicha estructura, si-
no mas bien el resultado inesperado de las
acciones intencionadas de los actores en
la estructura, cada uno de los cuales lucha
por conseguir su propio objetivo, creando
al mismo tiempo una estructura que nadie
ha disefiado o incluso previsto. Lo mismo
podria decirse de los procesos. Por ello la
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estrategia de un Unico empresario —si bien
importante— no basta para responder a la
pregunta de por qué se dan el crecimiento
o la centralizacion.

Tanto la propuesta de Casson, co-
mo la de Leff, adolecen de estas deficien-
cias. En ambos casos el empresario es omni-
potente y capaz de crear o evitar las defi-
ciencias del mercado casi a voluntad. La
teoria de Casson también tiene los mismos
problemas que enfrenta la teoria de la em-
presa en la economia neoclasica. Como lo
expresa Baumol (1968) al criticar los mo-
delos no maximizadores de beneficio de la
empresa:

"Es verdad, este empresario ha. . . hecho
una eleccién que no era un mero asun-
to de calculo. El ha decidido, por lo
menos en cierta forma, asignar cierta
prioridad a un fin diferente del benefi-
cio. Pero habiendo tomado esta deci-
siéon se convierte en algo similar al maxi-
mizador de beneficios, un robot calcula-
dor, un componente mecanico programa-
do en el sistema automatico que consti-
tuye la empresa. El toma y hace cumplir
la decisién maximizadora, y en esto la
eleccion de la maximanda no hace dife-
rencia alguna."

En el caso de Casson, la maximanda
es la reduccion de los costos de transferen-
cia.

Leff, ademas, no logra explicar en
forma adecuada el hilo causal entre el evi-
tamiento de las imperfecciones de mercado
y el papel del empresario y la formacion de
grupos en los pevd. Segln ¢él la causalidad
va desde la imperfeccion del mercado has-
ta la formacion de grupos, pero nunca se
explica el porqué es asi. Uno podria muy
bien decir que las imperfecciones del mer-
cado surgen precisamente debido a la exis-
tencia de grupos. Hay tres razones para es-
to. La primera es historica; en los pevd han
habido grupos desde el momento mismo
en que se inicid cualquier tipo de desa-
rrollo capitalista. Si los mercados se han
desarrollado imperfectamente ello se de-
be a la existencia de los grupos, puesto
que eran ellos el arreglo institucional que
cubria el espacio entre una situacion pre-

ARTICULOS

capitalista y una capitalista. La bibliogra-
fia referida a los enclaves y a la oligar-
quia en América Latina es un caso en cues-
tion. La segunda se refiere a la estructura
misma del grupo. Como sefiala Leff, una
de las principales caracteristicas de los gru-
pos es el emprender grandes proyectos con
un empleo intensivo de capital, lo que nor-
malmente les proporciona poderes mono-
policos en los sectores en que operan. Es
evidente que una de las causas principales
de las distorsiones del mercado en los pevd
es el inmenso mercado y el poder global de
que disponen unas cuantas corporaciones.
Si no son los grupos —y tal vez también al-
gunas empresas extranjeras o estatales- los
que ejercen ese poder, resulta dificil enton-
ces pensar quién mas podria hacerlo. De
hecho, pareceria que ellos pueden obtener
mas de las imperfecciones del mercado que
de uno perfecto y competitivo. La tercera
razon es politica. No es improbable el que
estos grupos hayan tenido un acceso dife-
renciado al poder politico. Si hay imper-
fecciones en el mercado, ello se debe en
gran parte a que no existe una voluntad po-
litica de enfrentarlas. Algo que muy bien
podria tener algo que ver con el que los
grupos posean una influencia politica pro-
porcional a su poderio econdémico.

2. La centralizacion como un resultado
de la expansion de la empresa

Mientras que en la seccion previa
examinabamos a la centralizaciéon partiendo
del individuo, en ésta discutiremos aquellas
aproximaciones que la derivan directamen-
te de la conducta expansionista de la em-
presa. Revisaremos cuatro lineas explicati-
vas: la hipodtesis neoclasica de la minimi-
zacion de los cpstos, la explicacion insti-
tucionalista de la busqueda del poder, la
teoria gerencialista del crecimiento de la
empresa y el enfoque neo-institucionalista
del mercado y las jerarquias.

2.1 La hipotesis neoclisica de la mini-

mizacion de costos

El punto de partida es la teoria de
la empresa. La teoria neoclasica tradicional
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de la empresa descansa sobre varios supues-
tos basicos (Koutsoyiannis 1979, Hay vy
Morris 1979). En primer lugar, el empresa-
rio es también el Unico duefio de la empre-
sa. No hay separacion alguna entre duefios
y gerentes y, de haberla, éstos ultimos ac-
tuarian segun la conveniencia de los accio-
nistas, la que es obtener el maximo rendi-
dimiento de su inversion. En segundo lugar,
en el mundo impera la certidumbre. Se asu-
me también un conocimiento perfecto de la
actuacion pasada, las condiciones actuales y
los desarrollos futuros del medio circundan-
te a la empresa. Esta conoce con toda cer-
teza sus funciones de demanda y de costos.
Aun mas, los costos tienen forma de U a
corto y a largo plazo, lo que significa que hay
un unico nivel optimo de output. Tercero,
la empresa tiene como Unico objetivo la
maximizacion de los beneficios. No hay li-
mite informativo, temporal u organizativo a
los juicios y a las acciones de la empresa en
la busqueda de este fin; ella actiia instanta-
neamente con "racionalidad global” y sin
impedimentos internos o externos. Cuarto,
la maximizacion de los beneficios se logra
aplicando el principio marginalista de igua-
lar el costo marginal con el ingreso margi-
nal (CM=IM). Finalmente, el principio mar-
ginalista es aplicable tanto en el corto como
en el largo plazo. Dado el horizonte tempo-
ral de la empresa, ella intentard maximizar
los beneficios a largo plazo. Esto se logra, a
su vez, maximizando los beneficios en cada
periodo del.horizonte temporal de la em-
presa, asumiéndose que cada uno de ellos
es independiente en tanto que las decisio-
nes tomadas en cualquier momento no
afectan el comportamiento de la empresa en
otros periodos.

(Por qué es que las empresas crean,
o se vinculan con, otras empresas? La res-
puesta breve que hallamos dentro del es-
quema neoclasico es que para maximizar
los beneficios de los accionistas, se empren-
derd una nueva aventura solamente si los
beneficios de las empresas asociadas son
mayores que el total de los beneficios de
cada empresa por si sola. En el caso de una
empresa cualquiera que abra una nueva
planta o se integre verticalmente —lo que
puede llevar o no a la creacion de una nue-
va entidad legal, i.e. empresa-, la unica

justificacion de una operacion tal seria la
reduccion de los costos. La operacion de
multiples plantas fabricantes de un Unico
producto conlleva una disminuciéon de los
costos al alcanzarse las economias de esca-
la, dada la especializacion productiva de
cada planta, mayores ahorros en transporte
y el escalonamiento de la inversion, y al
posibilitar una mayor flexibilidad en la re-
duccion de existencias o el cierre temporal
de las plantas menos eficientes (Hay y Mo-
rris 1979). La integracion hacia adelante y
hacia atras tiene lugar cuando se logran
economias técnicas, de coordinacion, de
existencias, gerenciales, de investigacion y

desarrollo 'y pecuniarias (Koutsoyiannis
1982).

Las empresas también pueden ex-
pandirse "externamente" a través de las

fusiones, trust o compras, i.e. sin crear una
capacidad nueva. En esté caso el hilo de la
argumentacion es muy parecido al del cre-
cimiento "interno", si bien es cierto que
incluye algunas consideraciones adiciona-
les. El supuesto base continta siendo el de
la maximizaciéon de beneficios, de modo
que se compraran otras empresas si es que
se consigue economizar. Sin embargo, el
problema surge cuando la empresa es po-
seida por mas de un accionista, no quedan-
do claro cudl de las funciones de los due-
fios ha de ser maximizada; la combinacion
de diversas funciones de utilidad global en
una sola presenta un complejo problema
de agregacion a los teodricos de la micro-
economia (Koutsoyiannis 1982).*

Los economistas neoclasicos eluden
este problema introduciendo el supuesto de
los mercados de capital perfectos —en el
sentido de una informaciéon perfecta—, de
modo que el criterio de la maximizacion
de la utilidad individual puede ser reempla-
zado por otro que no necesita del empleo
de las funciones de utilidad individual y
lleva a un comportamiento de la empresa
idéntico al del unico accionista (Koutso-
yiannis 1982). Este criterio alternativo es
el de la maximizacion del valor de mercado
de la equidad de los accionistas existentes,
o "criterio del valor de mercado". Esto im-
plica que la maximizacion del valor actual
de los recursos de la empresa mediante las
apropiadas decisiones de produccién-in-



10

version equivale a la maximizacion del valor
de las acciones de los accionistas existentes
-siempre y cuando haya independencia
en los precios de las obligaciones comercia-
das en el mercado de valores. Esta equiva-
lencia es posible debido a que, en un
mercado de capitales perfecto, el valor ac-
tual de los recursos de la empresa es necesa-
riamente igual al valor de mercado de la
equidad, dada la existencia de una Unica
tasa de interés. De ahi que las decisiones
optimas a nivel de la empresa maximizen el
valor de mercado de la empresa, lo que a su
vez maximiza la riqueza de los accionistas
(Koutsoyiannis 1982).

Por consiguiente, dado el supuesto
de los mercados de capital perfectos, una
empresa comprard a otra si el valor conjun-
to de mercado de ambas empresas es mayor
que el de las mismas cuando operan como
entidades separadas (Koutsoyiannis 1982).
Segun Hay y Morris (1979), desde la pers-
pectiva neoclasica se puede lograr una ma-
yor valoraciéon de mercado, en una forma o
combinando varias. En primer lugar, un
poder de mercado incrementado. Si dos
empresas operan en un mismo mercado, la
unificacion incrementard la concentracion
del mismo, posibilitando el cobro de pre-
cios mas altos y la obtencion de beneficios
monopolicos. En segundo lugar, se puede
lograr una reduccion en los gastos de publi-
cidad y de propaganda, especialmente cuan-
do se da cierta amalgama en las ramas pro-
ducidas, lo que puede llevar a un mayor
margen de ganancia. Tercero y mas impor-
tante, la unificaciéon puede conducir a una
mayor eficiencia o "sinergismo", i.e. el efec-
to de 2+2=5.° Pudiera muy bien ser posi-
ble lograr economias en la produccion a
través de las economias de escala. Ademas,
los recursos indivisibles o sobrantes podrian
ser empleados en su totalidad tras la unifica-
cion, segin que los costos fijos estén mejor
distribuidos y que se economice. Los ries-
gos de la investigaciéon y el desarrollo po-
drian ahora ser combinados en un esfuerzo
mayor, llevando asi a la consecucion de las
economias de escala, a un mejor empleo de
los recursos y a atraer a un personal mejor
calificado. Una empresa mas grande puede
lograr ventajas al reunir fondos por ser mas
conocida, y porque ella puede distribuir
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mejor los costos de la emision de acciones.
Finalmente, algunos costos de transaccion
pueden ser eliminados.

La teoria neocldsica de la empresa
y su crecimiento estd ahora siendo fuerte-
mente cuestionada desde diversos angulos.
Se ha cuestionado la validez de la teoria.
Se duda ahora del "realismo" de sus su-
puestos, en especial de aquellos que carac-
terizan a la empresa como estando regen-
tada por el duefio, o por lo menos orienta-
da por ellos, ya que las corporaciones ac-
tuales parecen ser organizaciones muy
complejas en donde, por lo menos en al-
gunas de ellas, el divorcio entre gerentes y
propietarios —y entre sus objetivos— pue-
de ser la caracteristica principal; en lo que
se refiere a la informacion perfecta y a la
certidumbre, en un mundo de informa-
cién imperfecta e incertidumbre; en lo que
se refiere a la maximizacion de beneficios
como objetivo unico de la empresa, ya que
al parecer ellas maximizan varios objetivos,
algunos de los cuales pueden estar en con-
tradiccion, complicandose todo el proce-
so de maximizacidn, si es que en verdad es
eso lo que las empresas hacen; y en lo que
se refiere a la independencia de los perio-
dos temporales, siendo claro que una de-
cision tomada hoy afecta las opciones de
mafiana.” Finalmente, también se ha ob-
jetado la idea implicita de las empresas
corno entidades pasivas que subyace a la
microteoria de las mismas, puesto que las
corporaciones actuales desempeflan un
papel mas activo y tienen algin poder para
influenciar a su favor al medio ambiente.

A decir verdad, algunas de las cri-
ticas hechas a la teoria neoclasica de la
empresa han sido respondidas. Los mode-
los de incertidumbre y de riesgo han sido
desarrollados en base a la teoria de las
probabilidades, habiéndose hecho intentos
por emplear la capacidad empresarial y las
habilidades tecnoldgicas, de productividad
y de administraciéon en una explicacion de
la funcidon de produccion de "valor resi-
dual" de Solow (Solow 1957), lo que ha
elevado el valor explicativo de la teoria mi-
croeconomica. Esto no obstante, las criti-
cas principales hechas a la teoria neoclésica
de la empresa atn se mantienen en pie. Da-
do el caracter general y la importancia de
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las criticas metodologicas levantadas en su
contra, las examinaremos brevemente en
esta seccidon, dejando las mas completas y
que han llevado a otras interpretaciones de
la centralizacion, para las secciones restan-
tes de este capitulo.

En esencia, la forma en que la co-
rriente neocldsica concibe a la empresa es
una forma holistica, maximizadora de be-
neficios y con una buena cantidad de in-
formacioén, mas sin poder alguno para afec-
tar el mercado. El principal problema con
este enfoque estriba en que no parece re-
flejar lo que son las empresas, la forma en
que se comportan y los problemas que han
de enfrentar en el mundo real (Hay y Mo-
rris 1979, Koutsoyiannis 1979).

La respuesta dada por Friedman
(1953) a esta critica es que una teoria de-
be ser juzgada Unicamente en base a su ca-
pacidad predictiva y no por el realismo de
sus supuestos. Esto es asi porque las teo-
rias son abstracciones y, por lo tanto, no
necesitan exhibir un realismo absoluto.
Aun mas, en el caso de la teoria neoclasi-
ca de la empresa, los resultados de su apli-
cacion a problemas especificos han mostra-
do que sus principales contribuciones no
han sido contradichas. Machlup (1967) va
aun mas alld y sostiene que en la teoria
neoclasica la empresa no esta diseflada pa-
ra explicar y predecir el comportamiento
de las empresas reales, sino mas bien para
pronosticar cambios en los precios obser-
vados resultantes de los cambios en condi-
ciones tales como las tasas de interés, los
salarios y los impuestos. Por lo tanto, "...l1a
empresa no es sino un vinculo tedrico, una
invencion de la mente que ayuda a explicar
como pasa uno de la causa al efecto... Con-
fundir la empresa en tanto que invencion
teérica con un concepto empirico... €s co-
meter la 'falacia de la concrecion mal co-
locada'. Esta falacia consiste en el empleo
de los simbolos tedricos como si tuviesen
un significado directo, observable y con-
creto." (Machlup 1967, p. 9).

Hay y Morris (1979) responden a
esta posicion sobre la base de que no es
metodologicamente correcto adoptar la
precision predictiva como criterio unico pa-
ra evaluar una teoria o sus supuestos, ya
que no responde a por qué es que una con-
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ducta predicha se dio en particular y, por
lo tanto, no nos hace mas inteligible al
mundo. Explicar los fendmenos resulta tan
valioso como predecirlos. Los supuestos
deberian ser verdaderos, mas de no serlos
debia de explicarse el porqué esta falsedad
no socava a la teoria. Por otra parte, las
abstracciones no tienen porqué incluir la
falsedad sino solamente la destilacion de
una masa de caracteristicas en unas muy
sumarias. La comprensién de los mecanis-
mos y el porqué una prediccion en particu-
lar rinde frutos es también importante a
nuestro parecer, debido a que unas predic-
ciones correctas podrian muy bien ser el
resultado de factores que sdlo estaban im-
plicitos en la teoria original..

La teoria neoclasica de la empresa
también ha sido cuestionada en cuanto a
sus predicciones (Hay y Morris 1979). Exis-
ten grandes dudas acerca del comporta-
miento descrito por los economistas neo-
clasicos para las empresas del mundo real
incluso en las areas del precio y de los mo-
vimientos del output a los que esta dirigida
la teoria, segiin Machlup, y ni qué decir de
su conducta inter alia el tamafio, el creci-
miento y la politica de fusiones. De hecho,
factores como la alegada separacion de la
propiedad y el control, el desarrollo de las
compafiias de gran tamafio, la creciente
complejidad de las corporaciones, no sdélo
hacen sospechosos a supuestos tales como
el de la maximizacion de los beneficios,
sino que también han llevado a modelos
que predicen tanto los precios como el out-
put y otras zonas mas inmanejables del
comportamiento de la empresa, en térmi-
nos cuantitativos y cualitativos, que hasta
el momento han dejado la pregunta acerca
de la predecibilidad cuando mucho sin re-
solver (Hay y Morris 1979).

2.2 El crecimiento de las corporaciones
como una forma de obtener poder:

la aproximacién institucionalista

El institucionalismo es un grupo va-
riado y ecléctico de economistas que se ha
desarrollado desde los tempranos afios de
este siglo. Es una escuela que busca criticar
la corriente principal de la posicidon neocla-
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sica, teniendo como sus proposiciones prin-
cipales que la economia debe vincularse
mas con las restantes ciencias sociales, que
los fenomenos econdmicos no pueden ser
analizados solo en términos de un equili-
brio estatico sino como parte de un proce-
so con una historia y un futuro, y que la
economia deberia ser una ciencia algo mas
evolutiva (Langlois 1986).* La corporacion
se hgalla en el centro del andlisis institucio-
nal:

"La principal innovacion institucional en
occidente en el siglo pasado fue la emer-
gencia y la evolucion de la corporacion.
( ). .. ninguna otra forma institucio-
nal emergente se halla tan ligada al desa-
rrollo del moderno sistema socioecond-
mico occidental como las empresas de
negocios a gran escala dominadas por
sus gerentes y que estan en aquella algo
vagamente definida zona del sector pri-
vado". (Stevenson 1983, ps. 333-334)'°.

Segiin Mueller (1982), desde co-
mienzos de siglo las principales corporacio-
nes no so6lo han crecido mas, sino que aho-
ra incorporan muchas lineas de negocios
—verticalmente integradas y no relaciona-
das entre si—, y sus operaciones se extien-
den a la mayor parte del globo. La crecien-
te centralizacion ha tenido lugar no soélo
entre las empresas industriales sino que in-
cluye a empresas ocupadas con la distribu-
cion al por menor, seguros, radiodifusion,
periddicos, ferrocarriles y bancos. Es maés,
la tendencia hacia la centralizacion es alin
mayor debido a la practica corporativa de
entrar en acciones conjuntas con otras
grandes empresas. Ademds no se trata de
que estén creciendo unas pocas empresas,
sino que todas las grandes empresas estan
aumentando su tamafio a expensas de las
medianas y pequefias. De esta forma esta
emergiendo una situacion de grandes "con-
glomerados".

Desde este punto de vista, los gran-
des conglomerados no son el resultado de la
eficiencia productiva o del avance tecno-
logico, sino un medio con el cual las cor-
poraciones einlenden su poderio politico
y econodomico. Cuanto mas crezca una
corporacion, mas es lo que puede gastar
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en los sobornos ocasionales y, sobre todo,
puede argumentar efectivamente a su favor
cuando un asunto en particular la afecta.
Le permite, ademads, influenciar el proceso
politico global y a los partidos politicos a
través del financiamiento y, en consecuen-
cia, sesgar las decisiones a su favor. Final-
mente y tal vez lo mas importante, ain si
no influenciasen directamente el proceso
politico, los politicos y los burdcratas cui-
daran los principales intereses de las gran-
des corporaciones, puesto que su capa-
cidad de respuesta es mucho mayor que
la de las empresas pequefias. En general, las
grandes corporaciones tienden a estar des-
proporcionadamente representadas en la es-
cena politica, reforzando asi el proceso de
conglomeracién y haciendo peligrar por
ello a la democracia.'?

La busqueda del poder econdmico
es otra de las causas principales del proce-
so de conglomeraje. Mueller (1984) y Dug-
ger (1985) sostienen que no se trata sola-
mente del poder en el mercado, como a-
ceptan algunos economistas neoclasicos,
sino el hecho que los grandes grupos estan
ocupados con operaciones de multi-merca-
dos, lo que les permite realizar practicas
peculiares a su caracter de conglomerados
y, por consiguiente, pueden disfrutara me-
nudo de un poderio econdémico mayor que
el de la forma tradicional de enfocar el po-
der de mercado. Hay, en particular, dos li-
neas de conducta que no se lialian a dispo-
sicion de la empresa de un unico mercado:
las practicas de los subsidios cruzados y de
reciprocidad las que, a su vez, amplian el
ambito de la mutua interdependencia en-
tre las grandes empresas y lleva a un mayor
ascendiente mutuo entre si.

Los subsidios cruzados tienen lugar
debido a que, por lo general, los grandes
conglomerados disfrutan de unos benefi-
cios anormalmente altos, por lo menos en
algunos de sus mercados, teniendo opcidn
a usarlos para subsidiar las pérdidas en
otros. Esto puede tener un gran impacto
sobre la concentracién industrial en el mer-
cado receptor, en especial si resulta siendo
pequefio en comparaciéon con el tamafio
global del conglomerado, puesto que ten-
dra un impacto reducido sobre la rentabili-
dad global del mismo. También engendra
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a otras empresas que sin la posibilidad de
subsidios cruzados no podrian entrar en
aquel mercado. De esta forma, la Unica al-
ternativa disponible a las empresas menos
poderosas estd en hacer adquisiciones si es
que desean sobrevivir a la competencia. La
reciprocidad es una practica mediante la
cual una corporacién emprende un negocio
solo con aquellos que negocian con ellos.
Un productor de un unico ramo dispondra
de relativamente pocas oportunidades para
realizar tratos reciprocos, mientras que una
empresa que compra y vende una gran va-
riedad y un gran volumen de productos tie-
ne las mejores posibilidades de realizarlos.
Es por ello una practica que solamente pue-
de devenir en una estrategia principal de
expansion de ventas cuando aparecen las
empresas conglomeradas. Al aumentar la
conglomeraciéon se daran mayores oportl-
nidades de reciprocidad, amenazando con-
vertirse en un circuito cerrado de mercados
de los cuales estan excluidas las empresas
medianas y pequefias.

Una creciente conglomeracién tam-
bién conlleva problemas aun mayores de
interdependencia entre conglomerados y de
ascendiente competivivo, rasgos caracteris-
ticos del capitalismo. La interdependencia
es el reconocimiento mutuo entre las empre-
sas de que las acciones de la una tendran
un efecto perceptible sobre las de otra, por
lo que ellas modifican su comportamiento
para dar cuenta de la estrategia de otras
corporaciones grandes. Decisiones tipicas
en las cuales la interdependencia es recono-
cida son el fijar los precios, la expedicion
de licencias y la expansion geografica, entre
otras cosas. El ascendiente es el reconoci-
miento de que una conducta agresiva en un
mercado puede provocar represalias en
otro, lo que lleva a una filosofia de vive y
deja vivir, e incluso a una politica de con-
certacion. La interdependencia mutua y el
ascendiente pueden darse cuando los mis-
mos decisores —o unos relacionados con
ellos— tienen acceso simultdneo a dos em-
presas "competidoras" y/o cuando éstos
tienen puntos de contacto en los mercados
de inputs y de output, lo que crea una con-
ciencia mutua de un interés comun. Las
juntas directivas entrelazadas, un acciona-
riado inter-corporativo, las empresas con-
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juntas y la cantidad de puntos de contacto
que las empresas comparten son algunos de
los factores que facilitan los enlaces coordi-
nados entre las empresas y conducen a una
comunidad de intereses entre las grandes
corporaciones. El resultado final es un cir-
cuito econdémico cerrado en el cual el pre-
cio y otras decisiones empresariales son to-
mados por unos cuantos conglomerados
ahora casi inmunes a cualquier fuerza disci-
plinante. En los tempranos afios veinte Ve-
blen (1924, ps. 374-375) ya habia adver-
tido en contra de tales tendencias, y llevo
esta postura un paso mas alla al hacer refe-
rencia a la formaciéon de una especie de
junta de directores de grandes corporacio-
nes, a la que llam6 "la Corporaciéon Unica
de Intereses Financieros":

"Se trata, esencialmente, de una unidén
de Intereses, no de personas, al menos no
en un sentido personal, aunque es a tra-
vés de medidas tomadas por estas perso-
nas, los custodios nombrados por estos
intereses, que aquellos principios por
los cuales viven han llegado a regular estos
grandes asuntos en lo que se refiere a tac-
ticas, ambito y politica, mas no en cuanto
a maniobras detalladas".

Tal vez una de las importantes con-
tribuciones de la escuela institucionalista
estd en que ella intenta introducir un gra-
do mucho mayor de realismo en el pensa-
miento tedrico. Al concentrarse en las cor-
poraciones actuales en lugar de unas ima-
ginarias; al poner en el centro de su ana-
lisis la buisqueda de poder paralelamente a
la del beneficio; al examinar las estrategias
y las practicas que parecen ser caracteristi-
cas de las empresas a gran escala del presen-
te, y en como éstas conducen el sistema ha-
cia una mayor centralizacion; y al revelar
los mecanismos de que disponen los con-
glomerados para realzar sus intereses y su
poder, los institucionalistas han echado luz
sobre muchas tendencias confusas y sobre
hechos del mundo real. Sin embargo, el
analisis institucional contintia siendo mas
moralista que analitico. Se examinan enor-
mes cantidades de datos acerca de las prac-
ticas hoy en dia tenidas como comunes en-
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tre los conglomerados en términos del efec-
to adverso que se cree tienen sobre la com-
petencia, la democracia y el individuo y son
vistas, por consiguiente, como malas. De
hecho, los institucionalistas quisieran dar
marcha atras al reloj de la historia y regre-
sar a un mundo de competencia perfecta.
Mientras que para los economistas neocla-
sicos la competencia perfecta es, para los
institucionalistas deberia ser.

Una excesiva preocupacion con los
efectos también ha llevado a los institucio-
nalistas a descuidar el desarrollo teodrico.
Muy poco es lo que se ha elaborado, apar-
te de subrayar la importancia de las insti-
tuciones y el poder en las relaciones eco-
noémicas y humanas. Como Langlois se-
nalé (1986): "EI problema con la escuela
histéorica y con muchos institucionalistas
tempranos esta en que ellos quisieran una
economia con instituciones mas sin teoria;
el problema con muchos neoclasicos esta
en que ellos quisieran una teoria sin insti-
tuciones; lo que deberiamos desear es
tanto las instituciones como la teoria..."
(p. 5). (Por qué aparecieron las corpora-
ciones y los conglomerados? ;A qué se de-
be que unos tengan mas éxito que otros?
(Cuales son las implicancias macroecono-
micas, microeconémicas y estructurales de
los grandes conglomerados? (Cudles son
sus implicancias en términos de la forma-
cion, el desarrollo y la lucha de clases? (Co-
mo han de ser integradas las ciencias socia-
les? Estas son solamente algunas de las pre-
guntas que parece necesitarian responder
los institucionalistas.

2.3 La teoria gerencialista del creci-

miento de la empresa

Un intento importante de respon-
der a estas preguntas y avanzar en la com-
prension de la expansion y la centralizacion
de las corporaciones ha sido proporcionada
por lo que se ha dado en llamar la escuela
gerencialista. Sus origenes pueden ser ras-
treados hasta un fecundo trabajo de los
tempranos afios treinta de Berle y Means.
Los gerencialistas comparten con los insti-
tucionalistas el énfasis en la corporacién y
el poder, tienen iguales puntos de vista a-
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cerca de la importancia de los gerentes -si
bien en forma mucho mas elaborada-, y
aceptan el hecho que ha tenido lugar una
creciente centralizacion de los fondos, pero
a ellos les preocupa mas el explicar el com-
portamiento subyacente de la empresa que
condujo a un proceso tal, antes que el ana-
lisis de sus efectos.

Cuatro proposiciones basicas son el
punto de partida del pensamiento gerencia-
lista. En primer lugar el poderio econémi-
co, en términos del control sobre los habe-
res materiales, tiende cada vez mas a con-
centrarse en unas pocas corporaciones. Se-
gundo, los fondos de las grandes corpora-
ciones estdn cada vez mas bajo el control
de un pequefio grupo auto-perpetuante de
gerentes profesionales con poca propie-
dad personal de los fondos controlados por
ellos. Esta situacion ha sido llamada "el di-
vorcio entre la propiedad y el control", un
resultado de la dispersion del accionaria-
do. En tercer lugar, los obstaculos que el
mercado de capitales pone al comporta-
miento de los gerentes son cada vez mas
inefectivos, debido al cambio en las poli-
ticas financieras de las corporaciones —i.e.
la dependencia del financiamiento externo
estd siendo reemplazada por los fondos in-
ternamente generados. Cuarto, los gerentes
estan desarrollando una conciencia que los
aparta del criterio neoclasico tradicional
de la maximizacion de beneficios, persi-
guiendo ellos objetivos que maximizan sus
propios intereses, siempre y cuando esté
garantizado un nivel minimo de benefi-
cios (Berle y Means 1932, Berle 1955, Berle
1965, Koutsoyiannis 1979, Hay y Morris
1979, Herman 1981, Scott 1985, 1986,
Wildsmith 1973).

Segun Marris (1964), las cuatro mo-
tivaciones gerenciales dominantes son el in-
greso, el status, el poder y la seguridad per-
sonal:

".. . al explorar la motivacion de los ge-
rentes intentaremos extraer el problema
del estrecho molde utilitario del analisis
econémico convencional y considerarlo
desde una perspectiva mas amplia. Trae-
remos a colacion toda la informacion
disponible sobre el tema en otras ciencias
sociales y en la escuela conductista, sugi-
riendo eventualmente un sistema utilita-
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rio que posea un sinnumero de elementos
psicoldgicos, sociolégicos y econdmicos
tales como la "aspiracién dinamica", la
"auto-identificacién", la orientacion de
clase y el deseo de poder, status, riqueza
y seguridad personal”, (p. 47)

La principal consecuencia de la exis-
tencia de estos motivos es que los adminis-
tradores estan mas interesados en el tamafio
y el crecimiento de la empresa que en los
beneficios. Esto es asi porque s6lo median-
te empresas grandes y rapidamente crecien-
tes pueden obtenerse las recompensas aso-
ciadas a sus motivaciones, como los altos
salarios, los beneficios marginales, la auto-
nomia de trabajo y el prestigio.

Sobre esta base se han elaborado di-
versos modelos de optimizaciéon del com-
portamiento de la empresa. Todos ellos tie-
nen en comun la maximizacion de la utili-
dad de los gerentes, sujeta al constrefiimien-
to de un beneficio minimo. Difieren en los
factores que forman parte de la funcion de
utilidad gerencial —ingreso, gasto o creci-
miento—, en las variables instrumentales
clave empleadas por los gerentes para lograr
sus objetivos —precio, output, publicidad
y gastos de R & D y politica financiera—,
y en sus predicciones de las consecuencias
de los cambios en los diversos parametros
del modelo, como la demanda, los costos y
los impuestos (Koutsoyiannis 1982, Wilds-
mith 1973)."

Tal vez el modelo de Marris (1964,
1971a) sea el mas relevante para nuestra
discusion, puesto que subraya el crecimien-
to de las empresas, por lo que resumiremos
sus principales caracteristicas. Segin Kout-
soyiannis (1979), en este modelo el obje-
:ivo principal de la empresa es la maximi-
zacion de su tasa de crecimiento equilibra-
:0, lo que se logra maximizando la tasa de
crecimiento de la demanda de los produc-
tos de la empresa y el crecimiento del su-
-ninistro de capitales. Hay, sin embargo,
ios constrefiimientos que ha de enfrentar
la empresa: el primero estd determinado
ror el equipo gerencial disponible y su ca-
pacidad, mientras que el segundo es un
¢ Instrenimiento financiero, determinado
por el deseo de los administradores de con-
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seguir la maxima seguridad para su traba-
jo. La primera limitacion se deriva del he-
cho que en cualquier momento estd dada
la capacidad de la gerencia mas alta; aun si
se contratasen nuevos miembros, hay un li-
mite definido a la tasa en que pueden cre-
cer y mantenerse competentes. El segundo
de ellos aparece debido al riesgo de ser ce-
sados si la empresa quiebra o si otros to-
man posesion de ella, por lo que los admi-
nistradores no pueden invertir en proyec-
tos riesgosos y han de adoptar una politica
financiera prudente en te'rminos del manejo
del dinero liquido, la deuda y la retencion
de beneficios. Como hayan de modificar a
estos tres elementos financieros depende
por completo de ellos, y tenderan a prefe-
rir préstamos bajos para evitar los altos pa-
gos financieros; elevando tasas de liquidez
y altas tasas de retencion.

La tasa de crecimiento de la deman-
da depende de la tasa de diversificacion del
producto, ya que éste parece ser una carac-
teristica principal de las corporaciones ac-
tuales. La diversificacion puede realizarse
mediante la introduccion de productos
completamente nuevos o de substitutos de
mercancias ya producidas por los compe-
tidores, prefiriéndose la primera opcidn
por reducir las incertidumbres asociadas
con la reacciéon de los competidores. Una
diversificacion exitosa depende del precio
de los nuevos productos y de los gastos
de publicidad y de investigacion y de-
sarrollo (R & D). La tasa de crecimiento
del suministro de capital esta determi-
nada por las politicas financieras de los ge-
rentes —en especial la tasa de retencion, i.e.
la relaciéon de los beneficios retenidos con
los beneficios totales-, la tasa de ganancia
media y la tasa de diversificacion. Los ge-
rentes intentaran establecer a un maximo
la tasa de beneficios retenidos, ya que esto
asegura la tasa mas alta de crecimiento,
pero entraria en conflicto con el interés
de los accionistas por altas tasas de divi-
dendos, por lo que los gerentes fijaran una
tasa de retencidn que asegure un nivel mi-
nimo de beneficio para los accionistas. De
ahi que se logre el equilibrio en el punto
donde la tasa maxima de crecimiento sea al-
canzada, sujeta a un nivel minimo de be-
neficios aceptable para los accionistas.
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El modelo de Marris esta restringi-
do a un crecimiento interno. También sur-
ge, sin embargo, la posibilidad especifica
de un crecimiento por compra o por fu-
sion. Segun Hay y Marris (1979), los ad-
ministradores pueden escoger entre crecer
creando nuevos activos o simplemente
comprando empresas ya existentes. De he-
cho, bien pudiera ser que en el mercado
existan mas proyectos disponibles a ellos,
y que algunos no necesariamente impli-
quen una reduccion de los beneficios.
Esto no obstante, el efecto sobre los be-
neficios depende crucialmente del precio
que la empresa esté dispuesta a pagar por
la compra. Al estar inclinados a crecer, las
empresas gerenciales comprardn otras a un
precio mayor que el de mercado, siempre
y cuando la diferencia no sea tan grande
como para que lleve a una gran reduccion
en los beneficios, perjudicando asi la re-
lacion de los gerentes con los accionistas.
Los precios mas altos son pagados debido
a que los administradores, al preferir el
crecimiento, aplican un tipo de descuento
mas bajo que el accionariado corriente,
por lo que valoran mas alto a las empre-
sas. Ademas, las empresas gerenciales pue-
den buscar la fusiéon de conglomerados pa-
ra reducir la variabilidad de su flujo de di-
nero liquido, minimizando los riesgos pa-
ra ellos de las grandes fluctuaciones en el
ingreso de la corporacion. Por consiguien-
te, la adquisicion se convierte en un as-
pecto esencial de la estrategia de creci-
miento de las empresas gerenciales, y ex-
plica la mayor cantidad de fusiones obser-
vadas en este siglo en los pds.

En resumen, la creciente centrali-
zacion es el resultado del intento de los ge-
rentes por asegurar el crecimiento de las
empresas en las que trabajan, sujetas sola-
mente a generar beneficios suficientes co-
mo para mantener tranquilos a los accio-
nistas. Ellos pueden hacer esto debido a
que la propiedad ya no confiere el control
de las corporaciones. En lugar de esto, él
ha pasado a ellos, gracias a la dispersion
del accionariado, y a su conocimiento de
la empresa y de la sociedad. (Galbraith
1967, Scott 1985). En palabras de Chan-
dler (1977):
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"En muchas empresas modernas el con-
trol no estd en manos de los banqueros
ni de sus familias. La propiedad estda muy
esparcida. L1 accionista no tenia influen-
cia, conocimiento, experiencia o entrega
como para tomar parte en el mando. Los
gerentes a sueldo establecian las politicas
de largo plazo, ademas de administrar las
actividades de funcionamiento en el cor-
to. Ellos dominaban la administracion
mas alta, asi como la mas baja y la inter-
media. Una empresa tal, controlada por
su gerencia, puede ser identificada con
propiedad como gerencial, y un sistema
dominado por empresas de este tipo es
conocida como un capitalismo gerencial".

(p. 10).

Las ideas gerenciales han dado Iu-
gar a una de las controversias de mayor du-
racion acerca de la naturaleza del capitalis-
mo actual. Los gerencialistas han cuestio-
nado la relevancia de uno de los pilares ba-
sicos encima de los cuales estan construi-
das las sociedades capitalistas, i.e. la propie-
dad privada y el movil de la ganancia aso-
ciada a ella. Esta claro que el gerencialis-
mo es un serio intento por construir una
teoria que explique la aparicion, el com-
portamiento y el posible desarrollo de una
de las principales instituciones del capita-
lismo, i.e. la corporaciéon y su puja cons-
tante por la expansion. Con todo, las ideas
gerencialistas atn permanecen profunda-
mente problematicas.

Una de las primeras cosas en dispu-
ta es la pregunta de si los duefios cedieron o
no el control de la corporacion a los geren-
tes profesionales (Francis 1979, Nyman y
Silberston 1978, Scott 1985, Zeitlin 1974,
1976, Zeitlin y Norich 1979). Se arguye
que la metodologia de Berle y Means para
determinar el control administrativo era de-
fectuosa, debido a que las corporaciones
normalmente listan andnimos antes que a
los accionistas mismos, y a que una partici-
pacion de un 20°/o de las acciones preferen-
ciales es excesivamente alto, si considera-
mos que un control minoritario puede lo-
grarse ahora con una participacion de un
10°/0, 6 incluso un 5°/o0 de las acciones pre-
ferenciales, siempre y cuando el resto del
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accionariado sea "pasivo" (De Vroey 1975,
Zeitlin 1974). Es mas, la posibilidad de una
coalicion de pequefios accionistas, de un
grupo "kinecon", o del control a trave's de
"una constelacion de intereses" no ha sido
explorada en absoluto (Scott 1985, Zeitlin
et al 1975)."" Asi, para estos autores, los
duefios —sea una familia, banco o grupo de
familias o de bancos— aun estan en el con-
trol de la corporacion. Una segunda critica
estd en que los gerencialistas todavia no
examinan la creciente tendencia hacia un
control institucional, especialmente por
parte de los bancos, las compaiias de segu-
ros y los fondos de pension (Fitch y Oppen-
heimer 1970, 1970a, 1971; Kotz 1978).
Esta tendencia a su vez llevo, en el caso de
Kotz (1978), a sostener que las institucio-
nes financieras estan convirtiéndose en los
centros de control de las grandes corpora-
ciones o, alternativamente, a la teoria de la
"hegemonia financiera" de Mintz y Schw-
artz (1985), segin la cual las corporaciones
estan constreflidas en sus decisiones por los
financistas mas no "controlados" por ellos.
Un tercer flanco de ataque a los gerencia-
listas estda en que la corporacion es vista
aisladamente, no como parte de un sistema
empresarial en el cual puede existir una red
de vinculos financieros y personales entre
las empresas (Fennema 1982). Bajo cir-
cunstancias tales se puede lograr el control
a través de mecanismos completamente
distintos que al de un porcentaje de accio-
nes.

Cuarto, el supuesto gerencialista se-
iiltin el cual los constrefiimientos estructu-
rales solamente juegan un papel secundario
en la determinacion de las acciones de las
corporaciones modernas y en especial la
conclusion de que las empresas ya no inten-
tan maximizar los beneficios, ha sido cues-
tionada por Baran y Sweezy (1966), Her-
man (1981) y Mintz y Schwartz (1985). Se
ha argiiido que si bien son importantes las
ambiciones personales y el deseo de un sa-
lario alto, ellos solamente pueden lograrlos
a través del éxito de la corporacion. Los ge-
rentes no pueden sustraerse a la logica ine-
vitable de la empresa capitalista, o sea la
obtencion de beneficios maximos, y es en
ese sentido que se hallan constrefiidos por
el sistema. Por ultimo, también se acusa a

17

los gerencialistas de ver a los gerentes como
una fuerza cohesionada. Hay y Marris di-
cen (1979), resumiendo a Cyert y March
(1963) y a la "escuela conductista", que
una empresa también puede ser vista como
una coalicion de individuos, algunos de los
cuales estan organizados en grupos o sub-
coaliciones que incluyen a los gerentes, los
trabajadores, los accionistas, los proveedo-
res y los compradores. Las coaliciones se
forman segun el punto en discusion, ini-
ciandose un proceso de negociacion y de
conflicto hasta alcanzar una decision. No
hay, por consiguiente, un Gnico grupo que
controle a la corporacién, sino que el con-
trol se mueve entre unos grupos segin los'
objetivos que se persiguen en un momento
en particular.

Las ideas de Marris también han si-
do cuestionadas. Koutsoyiannis (1979) y
Wildsmith (1973) las critican en varios pun-
tos. En primer lugar, no se explica en ab-
soluto la determinaciéon de los costos de
produccion y la estructura de los precios.
De hecho, pareceria que ellos son dados
exogenamente. Este es un serio problema
segun Eichner (1976), puesto que varias
corporaciones grandes son precio—conduc-
toras, por lo que la pregunta acerca de co-
mo son evitados los precios oligopdlicos
es torpedeada. No se toca, ademas, el pro-
blema de la interdependencia oligopolica
entre las grandes corporaciones. En se-
gundo lugar, parece cuestionable el su-
puesto de que una empresa pueda crecer
indefinidamente, simplemente introducien-
do y creando nuevos productos. Si bien es
cierto que las corporaciones tienen cierta
influencia sobre los consumidores a través
de la publicidad, ella no es ilimitada, algo
no tenido en cuenta por los tedricos del
crecimiento. En tercer lugar, Lintner sos-
tiene (1959), en base a un estudio a largo
plazo del financiamiento de las corpora-
ciones en los Estados Unidos, que no se ha
producido una alteracion basica en la po-
litica de los dividendos de las grandes cor-
poraciones: los dividendos siguen respon-
diendo a los cambios en el ingreso en la
misma forma en que lo hacian antes de la
supuesta separacion de la propiedad y el
control. Ademas no se han dado desplaza-
mientos dramaticos en la relacion entre los
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fondos interna y externamente produci-
dos. Aun mas, para Norich (1980) resulta
mas probable que las empresas controladas
por sus duefios retengan una mayor pro-
porciéon de sus ganancias que las controla-
das por sus gerentes, debido a que los ac-
cionistas mayoritarios pueden usar la cor-
poracion para que ahorre por ellos, para
evitar el pago de impuestos, extraer recur-
sos de los accionistas pequefios y para mi-
nimizar la influencia de los abastecedores
externos de capital. Cuarto, no se han de-
sarrollado las implicaciones macroecono-
micas de las empresas orientadas hacia el
crecimiento, y no parecen estar claras en
absoluto. Por ejemplo, no es claro si la tasa
de crecimiento agregado deberia aumen-
tar por las politicas de crecimiento de los
gerentes, o si deberia caer por evitar estos
todo riesgo. Tampoco se ha dilucidado en
absoluto el impacto de las practicas del ge-
rente orientadas sobre las variables moneta-
rias o fiscales. ’

2.4 Los neo-institucionalistas

La "nueva economia institucional",
como la llama Williamson (1975), ha sido
proclamada como el mas riguroso intento
por crear una teoria econdmica que extien-
da el ambito del marginalismo y desarrolle
un edificio tedrico mas general, capaz de
producir modelos de una mayor aplicabi-
lidad que la de los tradicionales modelos
neoclasicos, al mismo tiempo que expli-
can las instituciones existentes y el desarro-
llo del control gerencial (Furuboth y Pejo-
vich 1972, Langlois 1986, Wailliamson
1975). También se dice que combina a di-
ferentes disciplinas como la microecono-
mia, la historia econdmica, la economia
de los derechos de propiedad, los sistemas
comparativos, la economia laboral, la teo-
ria organizacional y la organizacion indus-
trial, en una nueva forma de entender a di-
ferentes fenomenos microecondémicos (Wi-
lliamson 1975), y en una forma menos es-
trecha de enfocar la racionalidad econdémi-
ca (Langlois 1986). Ademas de esto, los
fenomenos econdmicos son en gran medida
el resultado de un aprendizaje a lo largo del
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tiempo por parte de los agentes, debiendo
por tanto ser entendidos en un sentido evo-
lucionista (Langlois 1986). Finalmente, la
coordinacion de la actividad econdémica no
es solamente un asunto de transacciones en
los mercados y mediadas por los precios,
sino que se halla sostenida por una gama
muy amplia de instituciones econdmicas y
sociales que por si mismas son importantes
objetos de estudios (Langlois 1986).

El punto de partida fue el articulo
de Coase (1937) acerca de la naturaleza de
la empresa. El critica ahi a la teoria neocla-
sica por no tener una adecuada teoria de
la empresa. El sostiene que si el mercado es
un mecanismo optimo de asignacion de los
recursos economicos, ;entonces para qué
existen las empresas? ;jPor qué todos los
recursos econdmicos de los individuos no
son asignados a través del mercado?:

"Mas en vista que por lo general se argu-
menta que la coordinacién sera realiza-
da por el mecanismo del precio, (por
qué resulta necesaria una organizacion
tal? ;Por qué es que éstas son "islas de
un poder conciente"? Los movimientos
de los precios dirigen la produccion
afuera de la empresa, siendo ésta coor-
dinada a través de una serie de transac-
ciones de intercambio en el mercado.
Al interior de la empresa se han elimi-
nado estas transacciones de mercado, y
en lugar de una compleja estructura de
mercado con transacciones de intercam-
bio se substituye con el empresario-coor-
dinador, el cual dirige a la produccion.
Es claro que estos son métodos alterna-
tivos de coordinar la produccion. Con
todo, teniendo en cuenta que la produc-
cion estd regulada por el movimiento de
los precios y podria por ello llevarse a
cabo sin organizacién alguna, bien podria-
mos preguntarnos el por qué existen las
organizaciones." (p. 388)

A estas preguntas se han dado dos
respuestas parecidas e interrelacionadas. La
primera, la de la corriente de los "derechos
de propiedad", arguye que las empresas
surgen como una forma de acrecentar la
organizacion eficiente de la produccion en
equipo (Alchian y Demsetz 1972). La se-
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gunda, sostenida por Coase (1937) y Wi-
lliamson (1971, 1975, 1986a, 1986b), es
que surgen para reducir los costos de tran-
saccion.

2.4.1 La propuesta de los derechos de

propiedad

El punto de vista del enfoque de
los derechos de propiedad es que tanto el
comercio como la produccion involucran
sobre todo arreglos contractuales, los que
permiten el intercambio de "paquetes" de
derechos de propiedad o, en otras pala-
bras, el permiso para usar y transferir los
bienes y servicios que estan siendo nego-
ciados -dentro de los limites de la ley (Fu-
ruboth y Pejovich 1972)."” En este enfo-
que una empresa no es sino el uso en equi-
po de inputs y de la posicion centralizada
de algun grupo en los arreglos contractua-
les de todos los demas inputs; es "...el
(gente contractual centralizado de un pro-
ceso productivo en equipo..." (Alchian y
Demsetz 1972, p. 778). (Pero por qué se
desarrolla la produccién en equipo, y co-
mo lleva a la forma contractual conocida
como empresa? Segun Alchian y Demsetz
i 1972), la respuesta a estas interrogantes
esta en que la produccidon en equipo es
aquella en la cual se emplean diversos ti-
pos de recursos; el producto no es la suma
de los outputs separables de cada recurso
cooperante ni pertenecen todos los recur-
sos a la misma persona, por lo que sola-
mente se llevara a cabo cuando rinda un
output lo suficientemente grande como
rara que cubra la organizacion y la prepa-
racion de los miembros del equipo. No se
puede realizar a través del mercado debido
a que la medicion y la supervision del out-
put y de la productividad de cada miem-
bro del equipo, de hallarse éstos separados,
seria costosa y extremadamente dificil de
identificar. Ademas siempre quedaria el
.ncentivo a la flojera, puesto que la reduc-
cion del output seria achacada al equipo y
no al individuo.

Esto inmediatamente plantea la pre-
gunta de como han de ser recompensados
los miembros del equipo e inducidos a tra-
bajar eficientemente. Lo que un equipo
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ofrece en el mercado puede ser tenido co-
mo el producto marginal del mismo mas
no como el de miembro individual alguno.
La mediciéon y el control de la contribu-
cion del individuo —y de los costos que ge-
nera al hacerla- al producto del equipo es
lo que generalmente produce nuevas orga-
nizaciones —i.e. las empresas— y procedi-
mientos. Esto es asi porque se pueden ob-
tener pistas acerca de la productividad de
cada input observando el comportamiento
de los individuos miembros. Observar, me-
dir el rendimiento del output, entregar re-
compensas, disciplinar, intentar estimar la
productividad marginal de los inputs y dar
tareas o instrucciones son todas funciones
del "monitor" o del duefio en la empresa
capitalista clasica, quien tiene "derecho" a
revisar o a dar por terminada la pertenen-
cia de alguien al equipo. El duefio es recom-
pensado con la produccion residual del mis-
mo, la que estd determinada tanto por el
mercado como por la eficiencia del equipo.
Por consiguiente, la empresa emerge como
la forma mas eficiente de organizar la pro-
duccion en equipos, ya que seria demasia-
do costoso hacerlo a través del mercado.

El papel de la empresa aumentard
con el desarrollo tecnolégico. La medida
de la productividad marginal sera ahora
mucho mas dificil, puesto que los trabaja-
dores interactiian a través de su uso con-
junto de la maquinaria. Por otro lado, el
manejo del comportamiento de los inputs
resulta mucho méas facil debido a la cre-
ciente centralizacion de la actividad. Como
resultado de esto es que la empresa, como
institucion, se ha expandido.

Al requerir las nuevas formas de
produccion de mayores inversiones fue ne-
cesario desarrollar una forma nueva y ba-
rata de organizar los inputs financieros: la
sociedad anoénima.'® EI financiamiento es
relativamente barato debido a que las cor-
poraciones venden la promesa de un futuro
retorno, y a que muchos inversionistas con-
tribuyen con pequeflas porciones a una
gran inversion. Sin embargo, el nuevo arre-
glo institucional generd el problema po-
tencial de que todo accionista participase
en cada una de las decisiones de la corpora-
cién, algo que no solo resultaria costoso
sino que ademds podria conducir a la toma
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de malas decisiones, al hacerse los desen-
tendidos algunos de ellos. De ahi que sea
posible lograr un control mas efectivo trans-
firiendo la autoridad y las decisiones a un
pequefio grupo que tenga como funcidn
principal el negociar con, y administrar a,
los restantes inputs del equipo. Los accio-
nistas retienen su derecho a supervisar la
pertenencia a la junta directiva y las gran-
des decisiones que afecten la estructura de
la corporacion o su disoluciéon. Y al mismo
tiempo se hallan protegidos de los abusos
provenientes de un cargo privilegiado en
lo que a informacién se refiere, y del po-
der resultante del directorio, mediante la
responsabilidad limitada y la venta irres-
tricta de las acciones. Los grandes accio-
nistas pueden ademas optar por tener a
sus representantes en el directorio, o bien
iniciar una accioén conjunta para modificar
las politicas de la gerencia o, sino, despla-
zar a la junta existente.

Tenemos, por ultimo, la pregunta
de por qué es que las corporaciones se ex-
panden. Para Alchin y Demsetz (1972), la
corporacion sirve como un mercado susti-
tutorio altamente especializado. Gracias
a que emplea muchos inputs ella logra una
informacion superior de sus talentos pro-
ductivos, elevando asi su eficiencia. El co-
nocimiento superior que tiene la empresa
de la capacidad de los inputs individuales
serd entonces la base para tomar mejores
decisiones acerca de las combinaciones efi-
cientes o rentables de recursos homogéneos
o heterogéneos. Entonces, una produccion
eficiente es el resultado, no de la disponi-
bilidad de mejores recursos, sino del cono-
cimiento mas exacto del desempefio rela-
tivo de los mismos. De.ahi que una em-
presa adquiera otras o entre en nuevas ac-
tividades cuando disponga del conocimien-
to necesario como para recombinarlos en
una forma mucho mas eficiente. Exacta-
mente qué direccion tomara la empresa
—en términos de una expansion horizontal,
vertical o de conglomerado— es algo aun
no elaborado en forma apropiada por los
teoricos de los "derechos de propiedad", y
si en cambio por la corriente de los costos
de transaccion, por lo cual nos ocuparemos
ahora de ella."
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2.4.2 El enfoque de los costos de

transaccion

Coase sostiene en su articulo sobre
la naturaleza de la empresa (1937) que los
mercados no operan sin costos. Cuanto mas
altos sean los costos de las transacciones a
través del mercado, mayores seran las ven-
tajas comparativas de organizar los recur-
sos dentro de una empresa.”’ Williamson
(1971, 1975, 1983, 1986) desarrolla alin
mas esta idea y sostiene que la transaccion
deberia convertirse en la unidad basica del
analisis economico: un gran numero de or-
ganizaciones y cambios organizativos po-
drian ser explicados si la atencidén se cen-
trase en la importancia del disefio de "es-
tructuras de gobierno" eficientes —i.e. em-
presas— para mediar las transacciones. En
esencia, el argumento es que lo ahorrado
en los costos de transaccion es responsable
de las ventajas economicas logradas median-
te el desplazamiento de una "estructura de
gobierno" a otra, i.e. del mercado a las je-
rarquias.

Williamson comparte muchas de las
ideas de la escuela de los derechos de pro-
piedad y la estructura de su argumento es
muy similar, por lo que nos dedicaremos
solo a subrayar las diferencias principales.
Una primera diferencia que Williamson
mismo sefiala (1975) -y que esta implicita
en el trabajo de Coase es que las transaccio-
nes no estan libres de fricciones, como su-
pone el enfoque de los derechos de propie-
dad. En otras palabras, también la nego-
ciacion tiene un costo. La segunda dife-
rencia, también sefalada por Williamson
(1983, 1986), es que su analisis es mas per-
meable a los factores humanos. A la ten-
dencia en la corriente de los derechos de
propiedad de las personas a flojear —ten-
dencias oportunistas en el enfoque de los
costos de transaccion—, Williamson afiade
lo que ¢l llama una racionalidad limitada,
i.e. el supuesto que si bien los seres huma-
nos contintan siendo agentes optimizado-
res, ellos experimentan severas limitacio-
nes en la formulacién y en la resolucion
de problemas complejos: "...el supuesto
humano de la racionalidad limitada y el
oportunismo describen [juntos] al hombre
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organizacional que es computacionalmente
menos competente, pero motivacionalmen-
te mas compleja que su predecesor, el hom-
bre economico." (Williamson 1983, p. 105).
Tercero, que mientras que la corriente de
los derechos de propiedad considera como
"bueno" a todo resultado organizacional si
tan solo el gobierno deja funcionar al sector
privado, el enfoque de los costos de tran-
saccion esta mas dispuesto a cuestionar al-
gunos de los resultados (Williamson 1975).
Cuarto, y lo que es tal vez mas importante,
a diferencia de la posicion segun la cual la
innovacion tecnoldgica resulta importante
para determinar el cambio y la eficiencia,
los tedricos de los costos de transaccion
sostienen que la innovacién organizativa
tiene una importancia igual. En consecuen-
cia, las economias de ambito devienen tan
fundamentales como las economias de es-
cala para la determinacién de la eficiencia
organizacional (Williamson 1983).%
Williamson sostiene (1983, 1986)
que la decision de la empresa de internali-
zar una transaccion recurrente —es preferi-
ble mantener fuera de la empresa a las tran-
sacciones ocasionales— depende de cuatro
factores: el costo de adaptar su fisonomia
interna a las circunstancias cambiantes, el
grado de agotamiento de las economias de
escala, el grado en que se sacrifiquen las
economias de ambito al emprender uno
mismo su propia producciéon, y del grado
de distorsion burocratica dentro de la or-
ganizaciéon. La integracion vertical esta
relacionada en forma positiva con el que
las adaptaciones en su fisonomia interna
puedan realizarse rapidamente, economi-
zando asi en los costos de transaccion.
Especificamente hablando, una empresa
emprendera la integracion vertical depen-
diendo de si la empresa que estd en la
mira presenta una ventaja en particular
para la empresa adquisidora. Una progre-
sivamente creciente especificidad de las
ventajas tiene dos cosas a su favor: en pri-
mer lugar, los fondos se dedican ahora por
completo a las necesidades de la empresa;
en segundo lugar, los riesgos de las rela-
ciones comerciales inter-empresas quedan
minimizados. Por otro lado, la integracion
vertical estd negativamente relacionada con
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los otros tres factores.”> En general, el in-
tercambio de mercado clasico prevalecera
debido a que serd favorecido por las tran-
sacciones a las que apoyan las ventajas no-
especificas como la escala, el ambito y las
consideraciones burocraticas. El intercam-
bio de mercado clasico dara lugar a rela-
ciones de intercambio casi bilaterales a
medida que la especificidad de las ventajas
se desplace a la zona intermedia, puesto
que si bien las consideraciones burocrati-
cas y las economias de escala continuaran
favoreciendo el abastecimiento externo, re-
sultaria muy costoso dejar de lado la rela-
cion especializada. Una sola estructura uni-
ficada de gobierno aparecera cuando las
ventajas sean altamente especificas, dado
que una unica entidad poseedora suavizara
las tensiones que se dan entre dos grupos
auténomos, no alcanzandose ya las econo-
mias de escala contratando trabajo afuera.

Williamson (1971, 1975) también
intenta explicar el desarrollo de las insti-
tuciones del tipo de los conglomerados. Su
argumento basico es que las organizaciones
conglomeradas deben ser entendidas en
términos de fracasos en el mercado de capi-
tales. Para demostrar esto Williamson esta-
blece un paralelo entre el tipo de organiza-
cion en forma de M y la corporaciéon con-
glomerada.”® Las caracteristicas principales
de la innovacion de la forma en M estd en
que la responsabilidad por las divisiones
operativas es asignada a operaciones opera-
tivas o cuasi empresas, en que el staff de
¢lite asignado a la oficina general ejecute
funciones tanto consultivas como conta-
bles, y que esta oficina se ocupe principal-
mente de las decisiones estratégicas, que
incluyen la planificacion, la evaluacion, la
asignacion de recursos y el control.

Las principales ventajas de la orga-
nizacion en forma de M sobre los mercados
de capital estan en que es un mecanismo
de control interno antes que externo, con
autoridad y sapiencia como para hacer de-
talladas evaluaciones del desempefio de ca-
da una de sus partes operantes. En segun-
do lugar, ella puede hacer un ajuste grande
asi como uno discreto. Se pueden llevar a
cabo la prevencion y la correccion "...con
una precision quirargica de la que carece

A
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el mercado de capitales (una analogia ade-
cuada es la del bisturi contra el hacha)."
(Williamson 1975, p. 159). En tercer lu-
gar, los costos de la intervencion de la ofi-
cina general son relativamente bajos.”” La
organizacion en forma de M es superior al
mercado de capitales en términos del ma-
nejo financiero, gracias a que los jefes de
division son subordinados, por lo cual sus
registros contables y sus archivos estan
sujetos a revision. Los accionistas tienen
un acceso mucho menor a la informacidn.
Ademas, la oficina general puede esperar
que los grupos conocedores sean mucho
mas cooperativos de lo que podria serlo
un foraneo. Por ultimo y lo més importan-
te, la oficina general desempefia el papel
fundamental del mercado de capitales
asignando flujos de dinero a los usos de ma-
yor rendimiento. De hecho, Williamson
sostiene que en la organizacion en forma
de M los flujos de dinero no retornan auto-
maticamente a sus fuentes, sino que se les
expone mas bien a un proceso de compe-
tencia interna. Las propuestas de inver-
sion de diversas divisiones son evaluadas y
los fondos asignados en base a la tasa de
retorno del capital invertido. Es mas, co-
mo los costos de comunicacion y adapta-
cién interna son mas baratos que aquellos
en los que se incurriria si tuviese que ob-
tenerse el financiamiento en el mercado
externo de capitales, la inversion puede ser
descompuesta en fases, y las decisiones se-
cuenciales alcanzadas hacen que las deci-
siones de inversion y de implementacion
de proyectos sean mucho mas eficientes.
En general —como argumentaron también
Alchian y Demsetg (1972)—, la organiza-
ciéon en forma de M permite emplear los
recursos financieros en una forma mas pre-
cisa que en cualquier otro arreglo alterna-
tivo.

Williamson también sostiene que,
historicamente, la mas progresiva organiza-
cion en forma de M ha estado desplazando
a la tradicional organizaciéon en forma de
U. Estas ultimas respondieron con una se-
rie de dispositivos para aislar la adminis-
traciéon del ataque, mas una vez que el nu-
mero de las organizaciones en forma de M
fue lo suficientemente grande y por ello
las transacciones mas baratas y eficientes,
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la coordinaciéon a través de las jerarquias
reemplazé cada vez mas a la coordinaciéon
a través de los mercados.?®

El enfoque neo-institucionalista es
ciertamente la més completa y lograda ex-
plicacion empresa—centrada de la centra-
lizacion econdmica, y ciertamente propor-
ciona el esquema tedrico que les faltaba a
los "viejos" institucionalistas. Las preten-
siones de tener una racionalidad mas hu-
mana -en el sentido de compleja- y un
enfoque interdisciplinario —aunque res-
tringido a ciertas areas— parecen ser vali-
das, lo que la hace un edificio tedrico su-
perior al de sus predecesores. A diferencia
de la mayoria de los enfoques, el conjun-
to prevaleciente de relaciones econdémicas
y sociales estd explicitamente incorporado
a la teoria, teniéndose en cuenta a las va-
riantes. Su enfoque de largo alcance da
cuenta tanto de la determinacioén agregada
de los precios como de la comprension de
situaciones e instituciones reales. AGn mas,
el medio ambiente institucional parece es-
tar especificado con mucho mayor preci-
siébn que en otros enfoques. Por ultimo, se
trata de un serio intento por elaborar una
aproximacion dinamica, puesto que inclu-
ye elementos historicos con los que expli-
ca el cambio social y econdémico, algo au-
sente en otros enfoques, en su mayor parte
estaticos.

Hay, sin embargo, varias debilida-
des fundamentales en él. La primera se re-
fiere al problema del origen de las institu-
ciones. En este enfoque la racionalidad ba-
sica del desarrollo institucional es la efi-
ciencia, es decir que so6lo apareceran y
creceran las instituciones y los arreglos ins-
titucionales que sean eficientes en términos
de los costos de transaccidon. Por ejemplo,
(por qué es la corporacion el arreglo ins-
titucional mas eficiente de todos? (Por
qué contintia siendo un arreglo institucio-
nal viable mientras que otros no? La res-
puesta inmediata a esta pregunta es que la
corporacion —o el conglomerado, para el
caso— sabe mejor como usar los recursos
lo que, a su vez, puede ser "probado" por
el hecho que ella ha sobrevivido y se ha
convertido en un rasgo prominente y exi-
toso del capitalismo actual. De hecho, pa-
ra un neo-institucionalista la empresa cla-
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sica, la corporacion y el conglomerado
. xistieron porque eran los arreglos ma's
. ficientes. Mas, si cada uno de ellos era
tan eficiente y exitoso, ;por qué es que ca-
ra uno de ellos fue superado?
La innovacién tecnologica tal como
a formulan Alchian y Demsetz, y la inno-
* acion organizacional de Williamson, pare-
.erian ser los elementos adicionales faltan-
os para explicar el cambio institucional.
Pero ellos asumen que los desarrollos tec-
nologicos y organizativos son exo6genos en-
;re si, algo que muy bien pudiera no ser
:.rto.”" Ademas, atn si asi fuera, queda-
rian por explicar las razones por las cuales
desarrolld a gran escala antes que en la
nediana o en la pequefla, y coOmo esto a
su vez llevé a los nuevos arreglos institu-
cionales.?®
Para Langlois (1986), el principal
rroblema al respecto con el neo-institucio-
aiismo estad en que, a pesar de intentar in-
:r:ducir algunos elementos dindmicos, ella
- s metodoldégicamente una teoria apoyada
i?bre una aproximacion comparativo-insti-
-cional, en la cual la superioridad institu-
‘nal a lo largo del tiempo es determinada
::mparando la habilidad de cada arreglo
:ira operar eficientemente. No esta equi-
r*da, por lo tanto, para tratar con la cues-
' :n del cambio. Segun él, lo que se requie-
re es un método procesal. Sin embargo,
hacer esto significaria una desviacién ra-
r:cal del enfoque actual en la medida en
je nuevos y extrafios elementos tendrian
rué ser introducidos en el analisis, algo pa-
ra lo cual ellos no parecen estar preparados.
Esta por ultimo, el problema de la
_lidaciéon de cada nuevo tipo de arreglo
rstitucional. En esta corriente la prueba
rs una especie de criterio darwiniano de la
i..pervivencia del mas fuerte, del cual luego
o dice es "eficiente". El problema aqui
->triba en que un criterio tal prueba que
. aalquier arreglo institucional en particular
.s fuerte, y no que sea "eficiente". En todo
.aso necesita afinarse ain mas lo que se en-
nde por eficiencia. Como Hay y Marris
-"alan (1979), la idea que la eficiencia de-
-e ser principalmente entendida en térmi-
r s de los costos de transaccion, enfrenta
-1 problema de una empresa con bajos cos-
* s solamente por dar un servicio malo o
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por cualesquiera otras razones. Si, por el
otro lado, la eficiencia es entendida en for-
ma mucho mas amplia, entonces cada uno
de sus componentes —no solo sus aspectos
transaccionales— deberian ser analizados a
fondo, algo no hecho del todo por los "neo-
institucionalistas". Como estan las cosas,
en este enfoque la empresa clasica, la cor-
poracion y el conglomerado son mas efi-
cientes que el anterior sélo por ser "mas
eficientes", i.e. una racionalizacion ex-post
antes que una explicacion analitica. Por lo
tanto, la cuestion de los origenes de cada
tipo de arreglo institucional no ha sido ni
puede ser resuelta con este enfoque.

La segunda debilidad esta en rela-
cion con la anterior y se refiere a lo que
Langlois (1986) llama el problema de la de-
pendencia del camino. Una vez que se ha
visto que una forma organizacional es mas
eficiente que las alternativas existentes, en-
tonces hemos explicado porqué ella existe
y no otra. Langlois cree que no, puesto
que el proceso a través del cual se perfec-
cionan las instituciones no tiene porqué ser
fluido y sin fallas y, por lo tanto, diferen-
tes tipos de instituciones intermedios o
mal-adaptados pueden aparecer en el ca-
mino. De ahi que una explicacion comple-
ta deberia sugerir no s6lo el por qué una
estructura es eficiente ahora, sino también
el por qué lo fue a lo largo de su historia, lo
que significa especificar el proceso median-
te el cual son seleccionadas las estructuras.

La tercera dificultad estd en que
dentro de este enfoque no se analizan otros
mecanismos de coordinacion intermedios
entre el mercado y las jerarquias que se de-
tengan a poco de una integracion total.
Fennema (1982) llega a extender el enfo-
que para dar cuenta de los directorios en-
trelazados, pero otros mecanismos como
los sub-contratos, las empresas conjuntas,
los compromisos a largo plazo de parte de
los compradores y los vendedores en bus-
ca de una coordinacion de los abastecimien-
tos, la tecnologia y el disefio de productos
(Richardson 1972), y arreglos como "los
acuerdos de caballeros", los pools, los car-
tels y los trusts (Sweezy 1970) no han sido
trabajados en absoluto. Tampoco lo han
sido las empresas que pueden estar legal-
mente separadas y completa o parcialmen-
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te ligadas a través de los vinculos de propie-
dad mas sin tener una oficina principal,
por lo que estan coordinadas a través de
mecanismos como, por ejemplo, la fami-
lia, las reuniones informales o una corpora-
cion distinta. Incluso la ampliacion hecha
por Fennema resulta dudosa debido a que
en el enfoque neo-institucionalista, el mer-
cado y las jerarquias son modos de organi-
zacion alternativos (Langlois 1986) -no
instancias de coordinacion de mercados— y
por ello que los medios de coordinacion
intermedios como los directorios entrelaza-
dos no pueden ser incluidos en este marco
teorico sin que en él se realicen modifica-
ciones sustanciales. Hay, en consecuencia,
una gran e importante zona de coordina-
cioén entre las instituciones que aun no ha

sido explicada satisfactoriamente y que
debiera serlo.”
Finalmente, la pretension de Wi-

lliamson de la no existencia de razoén al-
guna para que los bancos y las instituciones
no-financieras se vinculen no soporta las
evidencias existentes. Los datos de los pds
y los pevd apuntan en la direccion de los
crecientes vinculos directos e indirectos en-
tre los bancos y las corporaciones (Fenne-
ma 1982, Fitch y Oppenheimer 1970, Kotz
1978, Leff 1974). Pareceria, de hecho, que
los bancos son las unicas instituciones con
el personal y los recursos necesarios como
para realizar exhaustivos estudios e interve-
nir directamente en la administracion de la
corporacion. Como lo pone Dooley (1969):
"...la presencia de conocedores hombres de
finanzas en el directorio no puede sino in-
fluenciar las politicas dentro del ambito de
su competencia y su responsabilidad." (p.
322). Ademas, si bien en principio parece
probable que la gerencia de las corporacio-
nes se oponga a la intrusion de los banque-
ros, los beneficios de obtener fondos de
instituciones financieras en caso de necesi-
dad puede muy bien pesar mas que este te-
mor. En todo caso, la relacion entre los
banqueros y los clientes de las corporacio-
nes no tienen por qué ser tensas y muy bien
podrian terminar siendo de interés mutuo.
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3. Explicaciones centradas en los
grupos

Entre las explicaciones basadas en
las empresas y la teoria macroecondmica
del capital financiero que examinaremos
en la siguiente seccion hay un sinnimero de
estudios que utilizan los conceptos de "gru-
pos de interés" y "grupos financieros". La
mayor parte de los estudios sobre los "gru-
pos financieros" han sido intentos de ope-
racionalizar el concepto del capital finan-
ciero de Hilferding, por lo que dejaremos su
examen para otra seccidon, concentrandonos
ahora mas bien en la nocion del "grupo de
interés". El objetivo principal de los estu-
dios sobre los grupos de interés ha sido el
identificar las relaciones existentes entre
empresas legal o administrativamente sepa-
radas y el evaluar el impacto que tienen en
sus respectivas economias y sociedades.
Han sido llevados a cabo por economistas
y sociologos en base a vinculos personales,
de propiedad, comerciales, de directorios
entrelazados o de otro tipo, aunque han si-
do mas los que se han concentrado en los
directorios entrelazados.’”

Un estudio pionero fue hecho por
Sweezy (1953) para la economia de los EE.
UU. en 1935. Las compaiias fueron agru-
padas juntas cuando tenian un elemento
significativo de control en comun. Este
elemento significativo estaba definido en
términos de la propiedad en comun, los di-
rectorios entrelazados —dandose mayor pe-
so a los entrelazamientos primarios y a los
multiples siempre y cuando no se tratase de
cargos "ornamentales"’' — vy las relaciones
financieras, especialmente las basadas en los
seguros y en la banca sin implicar necesa-
riamente un entrelazamiento. Sobre esta
base definié luego a un grupo de interés co-
mo un "...conjunto de empresas bajo un
control comun, siendo normalmente el lu-
gar de poder un banco de inversiones o
una gran fortuna familiar." (Baran y Swe-
ezy 1975, p. 19). Los grupos de interés
coordinan sus politicas y, de surgir conflic-
tos, los intereses controladores normal-
mente haran que su posicion prevalezca.
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Baran con Sweezy (1975) y Herman (1981)
creen, sin embargo, que la importancia de
los grupos de interés ha estado y esta decli-
nando continuamente en tanto que rasgo
caracteristico del capitalismo de los EE.UU.
debido a la pérdida de poder de la banca
inversionista a resultas de la creciente ca-
pacidad de las corporaciones para autofi-
nanciarse. El resultado es que las corpora-
ciones se han independizado de sus ban-
queros y de sus duefios, persiguiendo aho-
ra sus propios intereses en vez de los del
grupo.

Han habido otros intentos de defi-
nir los grupos de interés. Citoleux et.al.
(1977) definen un grupo como un con-
junto de empresas ligadas por vinculos de
propiedad y que incluyen a una empresa
matriz y a otras en las cuales ésta tiene in-
tereses directos o indirectos. Una empresa
es clasificada como una empresa matriz o
como cabeza de grupo si no es poseida en
mas de un 50°/o0 por otra empresa y si tie-
ne al menos una subsidiaria. Por otro lado,
Dooley (1969) define los grupos en base
al nimero de veces que los miembros del
directorio estan entrelazados. Grupos fuer-
emente entrezalados son aquellos con cua-
tro o mas entrelazamientos, mientras que
aquellos en los cuales habian dos o tres en-
trelazamientos fueron definidos como dé-
bilmente entrelazados. Bellon desarrolla la
iea de un "conjunto financiero", lo que
implica una alianza entre la banca, el co-
mercio y la industria, manteniendo cada
-no de ellos su independencia —i.e. sin una
coordinaciéon central. Esta alianza tiene lu-
gar bajo condiciones de competencia ex-
terna o para desarrollar un proyecto en
particular (Grou 1983).

Fennema (1982) critica los estu-
dios de Baran y Sweezy el carecer de un
enfoque metodolégico claro: los grupos
no pueden ser definidos en un lugar en
base a directorios entrelazados y mediante
vinculos financieros en otros. Tampoco se
hace una distincion clara entre los diferen-
tes tipos de entrelazamiento. Por ejemplo,
(cual es la diferencia entre un entrelaza-
miento llevado a cabo por un banquero y
otro por un industrial, o entre un numero
mayor o uno menor de entrelazamientos?
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Finalmente, si bien tanto Citoleux et.al.
como Dooley y Bellon han elaborado me-
jores metodologias, en los cuatro autores
continua faltando un vinculo claro entre
el concepto del grupo de interés y cualquier
cuerpo teorico establecido.

Los estudios socioldgicos también
han destacado en los intentos por explicar
las pautas de los directorios entrelazados y
de determinar la formacion de grupos de
corporaciones, el tipo de conexiones entre
las empresas y la centralidad de algunas
corporaciones. Fennema (1982) y Fenne-
ma y Schijf (1978/79) revisan varios de
estos estudios sociologicos a los que se co-
noce como estudios de cadenas, por cen-
trar su atencion en las cadenas de directo-
rios entrelazados y que se han desarrolla-
do gracias a la técnica matematica conoci-
da como teoria de los graficos.’” Entre
los mas importantes esta el de Sonquist y
Koenig, los que definen a un apifiamiento
como un conjunto de corporaciones todas
vinculadas entre si en forma tal que el nu-
mero de entrelazamientos es alto, siendo
bajo el numero de empresas afuera del
conjunto. Otro estudio, hecho esta vez por
Mariolis, define una cima como una corpo-
racion que solamente se entrelaza con cor-
poraciones menos centrales que ella mis-
ma.”” Cada cima define un apifiamiento:
cualquier otra corporacion estd en el api-
flamiento definido por la cima y siy soélo
si todas las corporaciones mas centrales
con las que se entrelaza también se en-
cuentran en el racimo. Bearden et.al. mo-
difica el estudio de Mariolis, incluyendo
solamente los entrelazamientos directos
—"lazos fuertes"— en base a que los entre-
lazamientos secundarios —"lazos débiles"—
no son sino vinculos comunicacionales que
confunden la identificacion del grupo al
hacer que muchos de ellos se superpon-
gan.

Fennema (1982) y Fennema vy
Schijf (1978/79) también sefialan estudios
hechos con otras técnicas, como el escalo-
namiento multidimensional y el analisis de
factores, capaces de identificar distintas
formas de apifiamiento en la cadena. Levine
emplea la primera de las dos para analizar
los directorios entrelazados de la banca y
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de la industria, identificando a los primeros
como los "jueces" y a las corporaciones co-
mo "estimulos". Un directorio entrelaza-
do es, por ende, interpretado como la "pre-
ferencia" por un banco. La técnica tam-
bién permite reunir las "preferencias" de
los distintos "jueces" en un unico espacio,
describiendo asi la cadena toda con una
unica figura. Alien, por otro lado, emplea el
andlisis de factores —otra técnica sociomé-
trica para detectar camarillas- para identi-
ficar diversos apifiamientos.’*

Para Fennema (1982), el problema
principal de los estudios sociologicos —al
igual que con los antes mencionados estu-
dios economicos— estd en que si bien ellos
han disenado medios tutiles para la identifi-
cacion de grupos de corporaciones em-
pleando los directorios entrelazados, muy
poca elaboracion teodrica les ha seguido:

"El problema con todos estos estudios
esta en que el grado de elaboracion técni-
ca de la investigacion empirica no esta
igualado por un desarrollo tedrico igual-
mente complejo del concepto de grupo de
interés. Por el contrario, cuanto mas
sofisticadas sean las técnicas de investiga-
ciéon, tanto menos parecen estar relacio-
nadas con un desarrollo sistematico de los
problemas teoricos." (p. 31)

4. La teoria del capital financiero

La teoria del capital financiero tie-
ne sus origenes en la corriente marxista, si
bien sus mas recientes desarrollos provie-
nen de estudiosos tanto marxistas como no-
marxistas. Pero Marx mismo no llegd a ha-
cer un analisis acabado del proceso de cen-
tralizaciéon sino tan solo unas pocas y limi-
tadas observaciones en El Capital. Marx
(1981) dice, en esencia, que la centraliza-
cién es el resultado de dos factores: la com-
petencia y la cantidad de crédito disponi-
ble. La competencia lleva a una reduccion
de los precios como resultado de una
mayor productividad alcanzada al incre-
mentar la escala de produccion. Solamente
las empresas exitosas seran capaces de
acumular un capital suficiente como para
continuar los negocios y acrecentar aun
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mas la escala de la produccion; aquellas no
tan exitosas seran absorbidas por las mas
productivas o desapareceran. El crédito —o
como luego menciona, capital accionario
-ayuda al proceso de concentracion al
incrementar la cantidad de capital que un
solo capitalista puede tener a su disposicion
y, por lo tanto, usar para incrementar la
escala de produccion. Es en base a esto que
Hilferding (1981) desarrolla su teoria del
capital financiero, al que luego define como
el: "capital a disposicion de los bancos que
es usado por los industriales." (p. 225).

4.1 La teoria del capital financiero tal
como fue originalmente formulada

Hilferding elabord sus ideas obser-
vando los desarrollos en la banca y en la in-
dustria y los cambios institucionales im-
portantes como la sociedad an6énima. En lo
que se refiere a la banca y la industria, Hil-
ferding distinguié dos tipos de crédito: el
crédito para la circulacion y el crédito para
la inversion y la produccién. En el caso del
primero, los préstamos retornaban en un
unico periodo de reintegro, lo que permi-
tia al dinero servir como un medio de pago.
El pago por una mercancia vendida es abo-
nado a cuenta y el dinero que de otro mo-
do habria tenido que entrar en circulacion
era salvado reemplazandolo con dinero cre-
diticio. En el caso del segundo, el objetivo
principal es la expansion de la produccion
en base a una cantidad de dinero dada, pu-
diendo asi el dinero retornar tras diversos
periodos de reintegro, por lo que normal-
mente permanecerd atado por un tiempo
mucho mayor.*> El crédito de inversion
tiene dos consecuencias emparentadas en-
tre si: la primera es que los bancos se con-
vierten en participes de las fortunas de la
empresa haciéndose mas intimos sus inte-
reses cuanto mas capital del banco sea em-
pleado como capital fijo. Los bancos estan
especialmente interesados en la rentabilidad
de la empresa asi como en la estructura y
en la estrategia de las empresas prestatarias
y, mas en general, en el desarrollo indus-
trial. La segunda y tal vez mdas contenciosa,
es que en las relaciones entre los bancos y
la industria son ellos la parte mas poderosa.
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Esto es asi porque al tener los bancos el
control de un capital de dinero liquido,
ellos logran una posicion dominante en sus
tratos con empresas cuyo capital estd ata-
do en la produccion o en mercancias. Los
bancos tienen ademas la ventaja de normal-
mente tener a su capital mas diversificado
que el de las empresas productivas, las que
por lo general lo tienen ligado a una tnica
transaccion, mercado o producto.

Por otra parte, antes que existiesen
las sociedades andnimas el capital y el cre-
cimiento de las empresas estaba limitado a
la cantidad que el duefio-empresario pu-
diese obtener. La sociedad an6énima implico
un cambio radical con la situacion anterior
al liberar al duefio de su funcién empresa-
rial.** Los accionistas devienen en abaste-
cedores de capital monetario, de modo que
ahora las empresas obtienen fondos no
contrayendo obligaciones sino extendien-
do su "capital social", i.e. emitiendo dere-
chos a ingresos futuros. Al poder negociar-
se estos derechos, los accionistas pueden
recuperar su dinero en cualquier momento.
Sin embargo, las fluctuaciones en el precio
de las acciones no afectan las funciones
productivas de la empresa, dejando asi li-
bre al industrial para concentrarse en las
necesidades de la produccion. Hilferding
sostiene que la corporaciéon tiene cinco
*entajas en total sobre la empresa indivi-
dual. Primero, el capital de la corporacion
es independiente de la cantidad de dinero
disponible a cada capitalista, al poderse
combinar cualquier cantidad de dinero.
Segundo, el crecimiento de la corporacion
no depende ya de la cantidad de beneficios
que genere, pudiendo tener lugar a través
de un incremento de su capital. La corpo-
-acion logra asi alcanzar escalas imposibles
rara una empresa individual, conforman-
dose entonces a los requerimientos de la
tecnologia.’” Tercero, los industriales no
Tienen que interesarse necesariamente por
:js beneficios a corto plazo, pudiendo mas
rien concentrarse en el desarrollo a largo
plazo. Cuarto, la corporacién tiene la ven-
taja en la competencia de los precios al
permitirle su estructura acumular reservas
para los periodos de crisis, y en circunstan-
cias aun mas dificiles su capacidad de re-
iistencia es mayor por hallarse en condi-
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ciones de reducir su parte. Quinto, la cor-
poraciéon puede obtener un crédito mayor
y mas facilmente al facilitar su estructura
la influencia y la supervision.*®

Desde el punto de vista de los ban-
cos, el desarrollo de la sociedad an6nima
abri6 un area nueva de lucrativos negocios.
Ademas de un incremento en la cantidad,
tipo y volumen de los préstamos que la
corporacion puede pagar con sus ingresos
actuales o mediante la emisiéon de nuevas
acciones, ellos pueden mediar entre los in-
versores individuales y las empresas, mane-
jar la emision de acciones y especular con
éstas, obteniendo asi ganancias adicionales.
Esto hace que los bancos —en especial los
bancos de inversion aparecidos para mane-
jar este tipo de operaciones— y las corpo-
raciones inicien una relacidén aun mas inti-
ma, dando lugar al deseo de establecer
una supervision permanente de los asun-
tos de las compaiiias, algo posible sobre
todo asegurandose la representacion en el
directorio. Al hacer esto los bancos se ase-
guran de que las corporaciones lleven a ca-
bo sus asuntos financieros a través de un
banco en particular, obteniendo ademas
informacién acerca de las diferentes empre-
sas y sectores en las que éstas participan,
anticipandose asi a cualquier desarrollo ad-
verso a los intereses bancarios.

Con todo, el interés de la banca no
termina aqui. La competencia, en especial
cuando es entre empresas vinculadas a un
mismo banco, solamente puede llevar a
que tanto éstas como el banco generen pér-
didas, ya que el triunfo —muchas veces cos-
toso— de una de ellas significa la derrota
de la otra, lo que a su vez puede llevar a
que el banco no logre recuperar sus présta-
mos, algo ciertamente no conveniente pa-
ra ellos. Por lo tanto, los bancos intentaran
reducir la competencia en cualquier rama
de la industria y presionardn para lograr
unificar a las empresas de industrias rela-
cionadas. Aun mas, como los beneficios
maximos solamente pueden ser alcanzados
a través de una creciente monopolizacion,
la banca se esforzara por establecer mono-
polios: "En esta forma coinciden la ten-
dencia del capital bancario y el industrial
a eliminar la competencia." (Hilferding
1981,p. 191).
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Hilferding anade que la concentra-
cion en la industria también lleva a la con-
centracién en el comercio, al mismo tiem-
po que hace redundante a éste. Cuanto ma's
concentrado se halle el output industrial,
mayor sera el capital requerido por los ex-
pendedores para comerciarlo. Pero al ha-
ber ahora menos rotacion se produce una
caida global del servicio. Ademas, aparte
del hecho que los grandes comerciantes
necesitan préstamos, con lo cual incremen-
tan su dependencia de los bancos, el comer-
cio implica una reduccioén en los beneficios
que podrian otorgarse a la industria; por
ello el interés de la banca y la industria por
controlar de cerca las operaciones comer-
ciales si es que no hacerse cargo de ellas,
algo posible gracias a su poder conjunto.

Al crecer la concentracion y la cen-
tralizacion aumenta también la cantidad de
capital compartido y de crédito necesitada
por las corporaciones. El resultado es que
una parte siempre creciente del capital que
va a la industria no pertenece a los indus-
triales, los que la emplean solamente por
poder disponer de ella a través de los ban-
cos, representando éstos a los duefios. Con-
comitantemente, la banca tiene que inver-
tir en la industria una parte cada vez mayor
de su capital, transforméandose asi cada vez
mas en capitalistas industriales:

"Llamo capital financiero al capital ban-
cario en forma de dinero que en esta for-
ma es, en efecto transformado en capital
industrial. En lo que concierne a sus due-
fios éste siempre retiene la forma de di-
nero; es invertido por ellos bajo la forma
de capital monetario, capital redituador
de intereses, y siempre pueden retirarlo
como capital monetario. Pero en realidad
la mayor parte del capital asi invertido en
la banca es transformado en capital indus-
trial, productivo (medios de produccion
y fuerza de trabajo) que es invertido en el
proceso productivo." (Hilferding 1981,
P- 225).

Se debe subrayar que el resultado
final no es una mera yuxtaposicion del ca-
pital bancario y el industrial, sino un cam-
bio cualitativo:
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"todas las formas parciales del capital son
reunidas en una totalidad. . . El capital
aparece ahora como un poder unitario
que ejerce su dominio soberano sobre
todos los procesos vitales de la sociedad;
un poder que surge directamente de la
propiedad de los medios de produccidn,
de los recursos naturales y de todo el tra-
bajo acumulado del pasado, y del control
del trabajo viviente como consecuencia
directa de las relaciones de propiedad. Al
mismo tiempo la propiedad, concentrada
y centralizada en las manos de unos cuan-
tos grupos capitalistas gigantescos, se ma-
nifiesta a si misma en oposicion directa
con la masa de aquellos que no poseen
capital alguno". (Hilferding 1981 ,p. 235).

Como el mismo Hilferding sefala,
el capital financiero se manifiesta institu-
cionalmente como varios grandes grupos
de empresas que comprenden el capital
bancario, industrial y comercial. El punto
de partida es aquello que ¢l llama una com-
binacion. Esta es una asociacién de empre-
sas capitalistas que puede ser horizontal o
vertical. Una combinaciéon horizontal es
aquella que tiene lugar entre empresas de
un mismo tipo de industria, con el fin de
monopolizarla e incrementar la tasa de ga-
nancia. Una combinacién vertical tiene lu-
gar entre empresas en las cuales una de
ellas proporciona un input a la otra. Esta
ultima combinacion emerge debido a dis-
crepancias en la tasa de ganancia, lo que se
supera conectando a las empresas entre
si. Por lo general, es la rama menos renta-
ble del negocio en cualquier momento da-
do la que se adhiere a otra que lo es mas.
Al integrar verticalmente —lo que puede
ser hecho hacia arriba, hacia abajo o en
ambas formas— las empresas pueden elimi-
nar las fluctuaciones de las tasas de ganan-
cia, los costos comerciales excesivos, em-
plear adelantos técnicos ain mejores y
fortalecer la posiciéon competitiva de la
empresa integrada, especialmente durante
una recesion. Organizacionahnente, la uni-
ficacion puede ser del tipo del consorcio,
en el cual las empresas retienen su inde-
pendencia formal, afirmando su asociacion
con otros mecanismos, o del tipo fusional,
en el que las empresas son reunidas en una
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nueva. Las combinaciones pueden ser par-
ciales o monopdlicas, dependiendo de si
son capaces de determinar los precios del
mercado o si tienen que conformarse con
ellos.*’

Las combinaciones son facilitadas
por el interés comun que una a las empre-
sas con la banca. Esta puede incluso em-
plear su influencia para persuadir a las em-
presas a unirse con otras. O pueden inten-
tar establecer acuerdos entre empresas en-
tabladas o que puedan entablar feroz com-
petencia en varios mercados, preparando
asi el camino para futuros consorcios o
fusiones. Al final la unificacion resulta be-
neficiando a los bancos, a los industriales
y a los comerciantes en la medida en que
todos los miembros del grupo puedan ob-
tener mayores beneficios.™

Hilferding también sostiene que un
elemento importante en la estrategia de los
grupos financieros es la busqueda de aran-
celes altamente proteccionistas, para asi
obtener mayores beneficios y dominar en
los mercados locales. Es asi que ellos tien-
den a fortalecer al Estado para que pueda
otorgarles y defender esta concesion. Una
vez que se ha agotado el mercado domésti-
co gracias a la barrera protectora, los cartels
comienzan a expandirse hacia el extranjero
a fin de mantener sus beneficios monopo-
licos. Puesto que muchos paises emprenden
un camino similar, resulta necesario encon-
trar salidas en zonas no-industriales, las cua-
les deben ser resguardadas de la competen-
cia extranjera. Esto conducird a una guerra
imperialista o a la cooperacién internacio-
nal dependiendo de los4poderes relativos de
los paises involucrados.*'

Junto con la formacién y el desarro-
llo de los grupos emerge también un circulo
de personas. Ellos son los grandes accionis-
tas o los representantes de la banca que se
convierten en miembros de los directorios
de numerosas corporaciones*’:

"En esta forma se desarrolla un tipo de
unidon personal, con un lado entre las va-
rias corporaciones mismas y con el otro
entre las corporaciones y la banca; los
comunes intereses de propiedad asi for-
mados entre las diversas compafias deben
necesariamente poder ejercer una influen-
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cia poderosa sobre sus politicas". (Hilfer-
ding 1981, ps. 119-120).

Esta union personal puede ser tanto
el punto de partida como la culminacion
de grupos de compafiias que por razones
cualesquiera han de permanecer organizati-
va e institucionalmente separadas, y que
solo pueden ser completamente efectivas
combinando sus fuerzas en una tUnica admi-
nistracion al mas alto nivel.

Hilferding afirma, por ultimo, que
en términos histéricos se debe ver al capi-
tal financiero como una nueva fase del de-
sarrollo capitalista. En los inicios de la pro-
duccion capitalista el capital monetario,
bajo la forma de capital usuario y mercan-'
til, desempefid un papel significativo en la
acumulacion de capital y en la transforma-
cion de la artesania al capitalismo. Con el
desarrollo de la manufactura los usureros
enfrentaron una creciente resistencia por
parte de los industriales hasta quedar su-
bordinados a ellos, por ser mas importan-
te crear ganancias que generar intereses.
Sin embargo, al crecer en complejidad el
sistema financiero y ampliarse el crédito,
el poder de los bancos se incremento, con-
virtiéndose ellos finalmente en los funda-
dores y, eventualmente, en los amos de la
industria. Una vez ocurrido esto al capital
financiero se "apropia para silos frutos de
la produccién social en una etapa infinita-
mente mas elevada del desarrollo econo-
mico." (Hilferding 1981, p. 226). El resul-
tado final serd la formacion de un cartel
general en el cual la produccion capitalista
serd concientemente regulada por un Uni-
co cuerpo que determinara el volumen de
la produccion en todas las ramas de la in-
dustria.

Las ideas de Hilferding han sido el
blanco de una intensa critica. Lenin(1972)
le critica el no haber subrayado lo suficien-
temente la importancia del monopolio. El
sostiene que el concepto del capital finan-
ciero no es completo debido a que no in-
cluye la creciente tendencia hacia la con-
centraciéon de la produccion y del capital,
que ha llevado a la formacion de los mono-
polios. Mas, esta critica parece estar desen-
caminada, puesto que Hilferding si mencio-
na como es que los monopolios y la banca
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se unen para formar el capital financiero,
y en todo caso si bien puede ser cierto que
la formacion de los monopolios no es dis-
cutida en forma extensa, es ciertamente
un tema que subyace al trabajo de Hilfer-
ding. Otra critica le ha sido hecha por Ha-
rris (1982). El sostiene que ja relacion entre
el Estado y el capital financiero estd desa-
rrollada en una forma pobre, siendo e'ste un
elemento crucial para el desarrollo de mo-
nopolios y cartels. Resulta necesario hacer
dos observaciones con respecto a esta cri-
tica. La primera es que la critica no parece-
ria estar justificada si es que Harris se re-
fiere al momento en el cual el capital fi-
nanciero se halla en el punto mas alto de
su expansiéon doméstica, ya que Hilferding
hace un extenso y detallado relato del pa-
pel jugado por el Estado al apoyar la ex-
pansion de capital y al imperialismo local.
La segunda es que Harris pisa mejor terreno
cuando se refiere al momento de forma-
cion de los monopolios y del capital finan-
ciero, donde la relacion con el Estado no
parece estar sistemdaticamente desarrollada,
excepto para seflalar el papel del Estado en
el establecimiento del proteccionismo.

Una critica mas fuerte ha venido
también del campo marxista. Sweezy
(1970), Baran y Sweezy (1975) y Herman
(1973, 1981) le han hecho dos criticas. La
primera es que las generalizaciones de Hil-
ferding se basan en evidencias de EE.UU.
y Alemania para comienzos de este siglo.
Si bien es cierto que en ese momento las
tendencias hacia la formaciéon de combina-
ciones y grupos observadas por ¢l eran cier-
tas —Sweezy las llama comunidad de inte-
reses o grupos de. interés—, sus vinculos
fueron después rotos, aumentando la im-
portancia de las corporaciones. De ahi que
el capital financiero no pueda ser conside-
rado como una etapa historica del desarro-
llo capitalista, sino cuando mucho una eta-
pa transicional. En segundo lugar, resulta
insostenible la tesis de que la banca domine
a las empresas industriales y comerciales.
Parte de los cambios de este siglo ha sido la
creciente confianza de las corporaciones en
los fondos auto-generados, reduciendo en
esa manera su dependencia de la banca en
lo que al financiamiento se refiere. Esto,
conjuntamente con la dispersion del accio-
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nariado, ha permitido que los mas altos eje-
cutivos se hagan cargo de las principales
decisiones de las corporaciones, disminu-
yendo con ello la influencia de las institu-
ciones financieras.*’

Refiriéndose a la primera critica,
Tavares y De Mello (1981) defienden la fa-
se superior de Hilferding afirmando que
éste analizaba en dos niveles distintos. En
el primero, mas general, se dice que es una
etapa mas avanzada porque las nuevas for-
mas de asociacion —cartels y trusts- se
convierten en un medio para destruir las
barreras tecnologicas y de mercado —en
especial las crecientes escalas productivas—
que aparecen en el proceso de concentra-
cion del capital. La banca es instrumental
para la remocion de estas barreras al refor-
zar las tendencias monopodlicas ya presen-
tes en el capital productivo, mas al hacer
esto le imprimen también un caracter in-
ternacional y colectivo no presente antes.
Ademas, siguiendo a Hobson (1965), Tava-
res y De Mello argumentan que lo que dis-
tingue a la fase del capital financiero es el
desarrollo de una serie de practicas finan-
cieras, especulativas y contables para crear
un capital "ficticio", algo que habria sido
considerado anormal en la fase previa. Pues-
to asi, queda claro que el analisis hecho por
Hilferding tiene un caracter general, por lo
que se puede hablar de una fase en la cual
el "capital colectivo" de dimension interna-
cional desborda a los dispersos capitalistas
locales. En el segundo nivel de su analisis
Hilferding describe un tipo de asociacién
peculiar a los EE.UU. y a Alemania a co-
mienzos de siglo. Para Tavares y De Mello
el problema radica en que Sweezy confun-
de el caracter especifico de los combinados
germanos con el papel mas general jugado
por el capital financiero en el proceso de
monopolizacion.

Para discutir el segundo cuestiona-
miento serd menester examinar los mas re-
cientes debates y desarrollos de la teoria
del capitalismo financiero. De modo que
ahora nos ocuparemos de ellos.

4.2 El capital financiero: desarrollos

recientes
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4.2.1 La teoria del control por parte de
la banca
La teoria del control por parte de la
banca fue desarrollada inicialmente por

Fitch y Oppenheimer (1970), y refinada
luego por Kotz (1978). Fitch y Oppenhei-
mer sostienen que en afios recientes las
grandes corporaciones han recurrido cada
vez mas al financiamiento externo, y que
ha habido una creciente tendencia a los ac-
:ionariados institucionales, en especial en el
departamento de los fideicomisos banca-
nos: "Simplemente no hay capital suficien-
te —a pesar de su abundancia en la teoria
cerencialista. Incluso la Standard Oil de
Nueva Jersey, el modelo de la corporacion
carencial, se ha visto finalmente obligada a
recurrir al mercado de capitales." (Fitch y
Oppenheimer 1970, p. 69). Estas nuevas
rautas de financiamiento, a su vez, han lle-
ado a un cambio en el equilibrio del poder
tttre las corporaciones y las instituciones
financieras, con lo cual las primeras se han
suelto dependientes de las segundas para
: btener el capital, dictando éstas cada vez
mas la forma en que se le ha de emplear.

Kotz (1978) desarrolla atin mas este

_;:imo punto al examinar como es que las
.r.stituciones financieras han obtenido el
control de las corporaciones.** El control
financiero es ejercitado en casos extremos
ror los representantes de una institucion
"dnanciera, supervisando activamente a la
:orporacion no financiera en forma conti-
nua. Sin embargo, son mas comunes tres
m canismos con los cuales la banca contro-
la a las corporaciones: primero, colocando
representante en la administracion de la

. rrporacion no financiera; segundo, al ejer-
:er presion desde afuera sobre la adminis-
tracion de la corporacion no financiera;
tercero, a través del poder del voto de sus
acciones —que el banco posee o represen-
ta- en las propuestas presentadas a los ac-
:;onistas. De estos tres mecanismos, ¢l me-
"os usado es el de la representacion en el
directorio, pues algunas autoridades consi-
_eran sospechosos a vinculos tales; puede
acer evidente una situacion de control,
_lgo que muchos bancos intentan evitar, y
r uede ser ademas un medio de control nada
efectivo, en especial cuando el papel del di-
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rectorio en la corporacidon no financiera es
pasivo. Las acciones con derecho a voto,
por otro lado, puede ser mas empleado
cuando la administracion intenta incremen-
tar su poder y sus privilegios y disminuir los
de los accionistas. Especificamente hablan-
do, por lo general se votan negativamente
las propuestas para abolir o limitar los dere-
chos prioritarios de los accionistas, las pro-
puestas que buscan aumentar el porcentaje
requerido de votos para aprobar propues-
tas, la emision de un paquete adicional y
los planes para otorgar opciones al stock,
garantias o derechos. Por Ultimo, la presion
informal pareceria ser el mecanismo mas
idoneo por ser el medio mas costo-efectivo
de lograr que las gerencias acaten los intere-
ses de las instituciones financieras.

Para Kotz, el principal resultado, en
el micro-nivel, del control financiero es que
estas corporaciones tienden a recurrir aun
mas al financiamiento por endeudamiento
externo, por lo menos hasta el punto que la
maximizacion de los beneficios dicte, y tal
vez mas. En general, las empresas continua-
ran buscando lograr la maximizacién de los
beneficios, al igual que las corporaciones
controladas por sus duefios, mas lo haran
con la cautela que ordene la banca. Ade-
mas, la presencia del control financiero ten-
dera a fortalecer la cooperacion en los pre-
cios, especialmente entre las empresas com-
petidoras. Los vinculos de integracion verti-
cal informales y formales son también el re-
sultado del comportamiento de las empre-
sas bajo control financiero, al igual que la
tendencia a fusionarse y a adquirir a otras
corporaciones, dados los altos beneficios y
retribuciones alcanzables a través de opera-
ciones tales. Por ultimo, el control financie-
ro conduce a una mayor concentracion eco-
noémica y politica y a un mayor poder, ma-
nifestados en la formacion de grupos finan-
cieros, entendidos éstos como una "...insti-
tucion financiera, o grupos de instituciones
financieras, junto con las corporaciones no
financieras controladas por ellas... (donde)
...cada corporaciéon no financiera constitu-
yente actuara, no para maximizar sus pro-
pias ganancias sino las del grupo en el largo
plazo." (Kotz 1978, p. 146).*

A un nivel agregado, el resultado
principal del dominio de la banca es la apa-
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ricion de una forma de planificacion por la
cual la distribucion global de los recursos y
la tasa de acumulacion del capital estan de-
terminadas por unos cuantos funcionarios
bancarios, socios en los principales bancos
de inversion, agentes de seguros y adminis-
tradores de mutuales (Fitch y Oppenhei-
mer 1970).

Sweezy (1971) critica a los tedricos
del control de la banca debido a que no de-
muestran el vinculo causal entre la repre-
sentacion accionaria en manos de la banca
y el control de la corporacion. El objetivo
de los fideicomisarios bancarios es inver-
tir dinero para beneficiar a los beneficia-
rios del trust; al hacer esto no controlan la
corporacion ni desean una responsabilidad
tal por involucrar riesgos ain mayores,
puesto que ello podria llevar a costosos
pleitos judiciales en caso los beneficiarios
experimentasen pe'rdidas a causa de una ac-
cion impropia de los fideicomisarios. Pa-
ra Herman (1973, 1981), mas alld de la in-
tencion, resulta sumamente improbable el
control a trave's de los departamentos de
fideicomisos bancarios por formar éstos
burocracias separadas al interior de los ban-
cos y competir con los grupos de inversion
externos; por estar presionados por los
clientes a buscar un alto rendimiento en
beneficios; por ser muy probable que los
constrifian las leyes anti-trust, y en todo
caso la gerencia de las corporaciones no lo
permitiria. Por lo que se refiere a los prés-
tamos:

"La compaifiia que tiene una fuerte si-
tuacion en los flujos de dinero jamas es-
ta obligada a4 ir a los bancos sombrero
en mano. Es mas probable que sean ellos
quienes tengan la sartén por el mango:
cada vez que una compaiiia tal desee reu-
nir un capital adicional para, digamos,
realizar una gran adquisiciéon o un ambi-
cioso programa de expansion en el ex-
tranjero, ella podra escoger cuidadosa-
mente entre los posibles prestamistas y
haciendo que éstos compitan entre si, y
en Ultima instancia impondra sus propias
condiciones a los financistas." (Sweezy
1971, p. 13).
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No se debe olvidar ademas que las
corporaciones también son depositantes de
los bancos, lo que aumenta su capacidad de
negociacion. Herman (1973, 1981) es de
una opinion ligeramente distinta, sostenien-
do que si bien es cierto que el control del
crédito da a las bancas un poder sobre las
corporaciones, ella rara vez lo emplea, y
cuando lo hace es s6lo como un ultimo re-
curso encaminado nada mas que a prote-
ger sus intereses.

Con todo, el debate aun permanece
abierto, aunque se han presentado nuevas
formulaciones de la teoria del control por
parte de la banca en las que su papel se
detiene justo antes del control. Tal vez la
mas importante sea la teoria de la hegemo-
nia bancada, que ahora discutiremos.

4.2.2 Teorias de la hegemonia bancaria
Mintz y Schwartz (1985) sostienen
que aun si hubiese interdependencia, ésto
no eliminaria la posibilidad de una relacion
asimétrica. Esta se derivaria de cuatro
fuentes. Primero, que el capital financiero
es una mercancia fluida, casi universal. Se
le puede emplear en casi cualquier negocio,
pudiendo actuar como un substituto de
casi cualquier recurso que las grandes com-
pafiias necesiten. Segundo, el capital tiene
un papel unico como mercancia. Mientras
que todas las mercancias restantes son in-
tercambiadas por otras mercancias —gene-
ralmente dinero—, el capital financiero es
intercambiado por el mismo. Tercero, las
empresas industriales que buscan grandes
préstamos deben acercarse a un pufiado de
bancos grandes, los que normalmente coor-
dinan sus actividades. Los consorcios de
prestamistas consolidan aun mas el mono-
polio de los préstamos al obligar a las em-
presas a tratar con una unica fuente. Cuar-
to, hay cierto grado de urgencia en el pres-
tar. Las empresas industriales renuncian
a su libertad de tomar decisiones porque
sin los préstamos se enfrentarian a la quie-
bra. Por lo tanto, quienquiera que controle
el movimiento del capital financiero se
convertird en la principal fuente de una ex-
tensa coordinaciéon y de la disciplina den-
tro del sisterma.
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La interdependencia asime'trica se
debe a los efectos combinados de estos fac-
tores antes que al de uno de ellos por si
solo. Ellos contribuyen a las pautas recu-
rrentes de la intervencion financiera en el
comportamiento discrecional de las com-
pafiias industriales. Sin embargo, el control
estrate'gico a largo plazo es un fendmeno
raro que solo se da cuando una empresa es-
ta en graves problemas, o si hay un grave
desgobierno. Es mas comin que la inter-
vencion bancaria adopte la forma de un
constrefiimiento estructural: "la direccion
re las instituciones dominantes toma deci-
siones que limitan las opciones disponibles
a las instituciones subordinadas, constri-
r'.endo asi sus acciones." (Mintz y Schwartz
.985, p. 39). La hegemonia, pues, no su-
one un dominio continuo o una interven-
:ion frecuente, mas si implica momentos
ce dependencia que imponen una indefi-
nida pero consistente disciplina a las em-
presas subordinadas.*® La hegemonia supo-

e una jerarquia floja pero poderosa en las
rutas de la accion reciproca entre corpo-
-aciones. También supone un conjunto de
daciones hegemonicas que conecte las
.".presas financieras con las empresas in-
r-$trialesy comerciales subordinadas en di-
ferentes sectores de la economia, hasta que
_ran parte de ella esté sujeta a la coordina-
crin de los prestamistas corporativos del
.rntro del sistema. Estas corporaciones es-
iin sujetas a, y condicionadas por, sus ne-
cesidades presentes de capital, debiendo ha-
cer que sus acciones y sus estrategias en-

en en la pauta global determinada por
las principales instituciones financieras.

Desde wuna perspectiva diferente
Tr.ompson (1977), si bien coincide impli-
citamente con Mitz y Schwartz, formula
..-.as salvedades a sus ideas. Para ¢él, el ca-

nal financiero representa una combina-
cion articulada de capitales comerciales,
-rustriales y bancarios, en la cual éste
itimo "domina" a las otras formas. Este
c: minio emana del hecho que la banca
rede desplazar fondos o dinero desde un
...gar" de acumulacién a otro, ya sea a un
* el nacional o uno internacional. La se-
_ida razén, vinculada con la primera, es
..e al hacerlo la banca se convierte en un
emento central en la determinacion de
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la tasa de ganancia media: "Este movimien-
to constante de la provision de crédito, la
retirada del crédito a un capital que en
forma consistente no logra alcanzar la tasa
"media", y el abastecimiento a otro que
justo esté percibiendo temporalmente una
tasa por encima de la "media" ayuda a
establecer justo esa tasa media, y es ésta
la racionalidad del capital bancario como
tal." (Thompson 1977, p. 250).

Con todo, a pesar de ser dominante
dentro de esta circulacion, el capital banca-
rio no es "determinante". Esto es asi por-
que la produccion es la fase crucial del pro-
ceso de circulacién del capital social para
la creacion del valor, y estd por lo tanto di-
rigido por el capital industrial. En esta for
ma el capital bancario puede determinar a
través de sus actividades prestatarias "don-
de" es que la acumulaciéon puede tener lu-
gar —en términos sectoriales y de las enti-
dades—, mas no hacer que realmente se dé:
"Este puede determinar el "lugar" de apro-
piacion de la naturaleza (el lugar donde se
combinan los medios de produccion y la
fuerza de trabajo) mas no garantizar qué
acumulacion alguna tendra lugar en reali-
dad." (Thompson 1977, p. 247).

Thompson también considera que
el "cardcter" de la combinacidon puede ser
determinado a través del comportamiento
de la misma. Para ¢l lo que caracteriza al
capital bancario es una ideologia "consoli-
dacionista". Con esto se quiere decir una
pre-ocupacion por mantener el valor de la
riqueza monetaria y lograr un gran retorno
por ella. Hay muy poco interés por lo que
suceda en la produccion. Por otro lado, la
ideologia del capital comercial podria ser
llamada '"realizacionista", siendo su prin-
cipal preocupacion el comprar y vender
tan rapidamente como sea posible para vol-
ver a comprar mercancias, y en esa forma
conseguir unas ganancias mayores. Final-
mente, la ideologia practica del capital in-
dustrial es conocida como "acumulacio-
nista", por expresar un énfasis en la racio-
nalizacion de la produccion, el desarrollo
tecnologico y la eficiencia, y cierta volun-
tad a correr riesgos en la busqueda de un
excedente adicional. Cuando aparece el ca-
pital financiero cada tipo de ideologia en-
tra en la combinacion, pero es una la que
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logra progresivamente la preponderancia.
Especificamente hablando, las practicas
"rentistas" del capital bancario se tornan
hegemodnicas y hace suyas las del capital
industrial y comercial y, en consecuencia,
estas dos ultimas desapareceran en forma
gradual.

Las teorias acerca del control y la
hegemonia de la banca siempre inclinan
el equilibrio del poder a favor de ésta, si
bien con diferente intensidad. No obstan-
te esto, también deberia analizarse la posi-
bilidad de que haya un capital financiero
en el cual sean las corporaciones las que
controlen a los bancos (Fennema 1982,
Grou 1983, Morin 1977, Pastre 1979).

4.2.3 Teorias sobre el capital financiero

bajo control industrial

Grou (1983) y Pastre (1979) defi-
nen a un grupo financiero bajo dominio in-
dustrial como un grupo de empresas cuya
actividad principal es la produccion indus-
trial pero que tiene un pie en actividades
bancarias.*” Grou (1983) sostiene que a
medida que una empresa crece se desarrolla
también la necesidad de una mayor sofisti-
cacion financiera. Las empresas tienen que
enfrentar los riesgos del tipo de cambio, los
riesgos politicos, y se ven ademéas forzados
a negociar las finanzas con sus deudores y
con los gobiernos, de modo que en toda
gran corporacion Ta administracion finan-
ciera se vuelve importante. Mas, (por qué
es que los grandes grupos industriales van
un paso mas alla y abren o compran sus
propios bancos? Grou encuentra cuatro ra-
zones que explicarian esta conducta. La
primera, bastante obvia y muy importan-
te, es que para obtener capitales nuevos sin
necesidad de pasar por los bancos ya exis-
tentes, aumentando asi su autonomia con
respecto a ellos. La segunda se refiere al
hecho que en muchos casos los grandes gru-
pos todavia tienen necesidad de acercarse
a la banca en busca de financiamiento; en
este caso, tener uno propio incrementa la
posicion negociadora del grupo demandan-
te. La tercera razon se refiere a la diversifi-
cacion. Los grupos con su propio banco
pueden emplearlo como un eje para una es-
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trategia de diversificacion hacia otros sec-
tores de la economia. Cuarto, los bancos
pueden actuar como un oOrgano de admi-
nistracion financiera para todo el grupo.
Jacobs (1980) ha sefialado otra razén im-
portante, que los bancos también son una
muy buena fuente de ganancias que el gru-
po como un todo puede emplear en su es-
trategia expansionista.

En resumen, al centro del debate se
halla el problema de si la relacion entre la
banca y las corporaciones es de interde-
pendencia o de dependencia —y hasta qué
punto—, y de ser lo segundo, ;quién de
quién? Gran parte del mismo se debe a las
diferentes formas de ver las necesidades fi-
nancieras de las corporaciones —y como
las satisfacen—, diciendo los tedricos del
control bancario que son altos y los geren-
cialistas exactamente lo contrario. Harvey
(1982) sostiene que el principal problema
con todas estas posiciones radica en que
solamente subrayan la falta o el exceso de
capitales. Sin embargo, esto olvida que el
proceso de acumulacién es uno lleno de
contradicciones y que se mueve entre pe-
riodos de gran produccion y escasez de
dinero y viceversa, por lo que la teoria de-
beria anticiparse a los desplazamientos
perpetuos del equilibrio del poder entre
el capital industrial y el bancario. Por con-
siguiente, éste pareceria ser un problema a
resolver en forma periodica a un nivel em-
pirico antes que a uno teérico.*®

En sintesis, la teoria del capital fi-
nanciero y sus desarrollos posteriores pa-
recen ser un util punto de partida para el
analisis de los procesos de centralizacion
econdmica tanto en los pds como en los
pevd. Es un enfoque histérico y por ello
analiza mejor la dindmica y el cambio. Las
relaciones causales y las implicancias pa-
recerian haber sido desarrolladas en forma
exhaustiva, aunque debe subrayarse que va-
rias ideas importantes son compartidas con
-y tal vez tomadas en préstamo de- otros
enfoques, incluso opuestos a ella. En ter-
cer lugar, la teoria parece tener un alto
grado de realismo en su representacion de
las caracteristicas y tendencias fundamen-
tales del desarrollo y el comportamiento
de las corporaciones. Cuarto, la teoria acep-
ta la existencia de diferentes tipos e inten-
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sidades de integracidon entre las empresas.
Asi y todo, el grupo financiero sigue sien-
do la ma's importante de todas ellas, una
propuesta al parecer especialmente util pa-
ra los pevd. Por ultimo, este enfoque retine
varias disciplinas —al igual que algunos
otros- para producir una mejor compren-
sion del problema en cuestion. Los temas
de crecimiento y la acumulacién, el poder

las clases son vinculados para dar una ex-
plicacion mas completa de los puntos ana-
lizados. Sin embargo, el enfoque continta
siendo demasiado general y, hay por lo
tanto, algunos aspectos de la teoria del ca-
pital financiero que requerirdn de una ma-
. or discusion y un desarrollo a partir de
:tras posiciones, si es que el enfoque ha
de ser ampliamente aplicable, especialmen-
te en los pevd. Algunos de estos aspectos
seran el tema de nuestra siguiente seccion,
en especial aquellos que consideramos mas
relevantes para un analisis de la centraliza-
cion econdémica y la formacion de grupos
financieros en los pevd.

5. Temas y problemas

A un nivel definicional y operativo
hay varios conceptos que parecen ser par-
ticularmente importantes y que deben ser
::scutidos en el contexto de los pevd, a
saber "control", "hegemonia", "grupo fi-
e andero" y "dominacioén", entre otros,
iin lo que se refiere al control, en la biblio-
grafia hasta ahora revisada pareceria ha-
berse llegado a un acuerdo. En su fecundo
studio Berle y Means (1935) definieron
1 control como el poder para escoger el
directorio. Segun Scott (1985), Berle y
Means definieron el control en esa manera
porque no-miembros del directorio como
.ds banqueros o los accionistas familiares
rodian lograr el poder necesario como pa-
ra alcanzar el control colocando a sus can-
didatos en el directorio, asegurandose asi
.n directorado complaciente. Sin embargo,
.1 hecho importante para €1 es que sea co-
o fuere que se asegure el control, e'ste se
.xpresa como la habilidad para determinar
.1 comportamiento de la empresa. Zeitlin
11974, 1975) va un paso mas alld y aduce
ue incluso Berle y Means admitieron que
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el control también puede ser ejercido, no
mediante la "seleccion" de los directores
sino dictando a los gerentes la politica a
seguir. Luego, concluye ¢l, el control se re-
fiere al poder para determinar las grandes
politicas que han de guiar a la corporacion.
Herman (1981), otro gerencialista de re-
nombre, estd de acuerdo con esta opinion,
definiendo ¢l al control directo como "el
poder para tomar las decisiones claves de
una compaifia, algo que incluye la selec-
cion de los productos, los mercados princi-
pales, el volumen y la direccion de las in-
versiones, las grandes estrategias comercia-
les y politicas y la selecciéon del personal
principal." (p. 19). Kotz (1978) también lo
define como el poder para determinar las
grandes politicas que van a guiar a la em-
presa. Al detallar su definicion Kotz dice
que ¢l se refiere principalmente a las metas
de la empresa, a la estrategia general para
la consecucion de esas metas y a la politica
de distribucion de los frutos de la actividad
empresarial entre las partes con derecho a
ellos, y no al manejo diario de las empresas.
Scott (1985), siguiendo a Chandler (1966)
y a Mitz y Schwartz (1985) también esta-
blece una diferencia entre lo que ¢l llama
control estratégico, i.e. el poder para deci-
dir la estrategia corporativa de una empre-
sa, donde la estrategia de la corporacion in-
cluye a la determinacion de las principales
metas y objetivos a largo plazo de la em-
presa y la adopcion de los cursos de accidon
y de asignacion de los recursos necesarios
para alcanzar esas metas; y el control ope-
rativo, entendido como la implementacion
de dicha estrategia y, por lo tanto, de la ad-
ministracion diaria de los asuntos de la cor-
poracién. Aunque ambos niveles de control
se entremezclan, lo que es importante es
la direccion global que la empresa va a se-
guir. A fin de cuentas, a pesar de las consi-
derables diferencias existentes entre los dis-
tintos enfoques, la mayoria de los autores
tienden a coincidir en definir al control co-
mo el poder para tomar las decisiones cla-
ves*® .

(Cual es la base del control? En un
extremo, cuando las compaifiias estan su-
jetas a una propiedad mayoritaria, es el
duefio principal quien toma las decisiones
fundamentales -e incluso las no tan funda-
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mentales— dentro de una corporacioén. En
el otro extremo, sin embargo, con una pro-
piedad minoritaria, es la posicion estraté-
gica, i.e. "el rol y el status en una organiza-
cion —generalmente asociados con altos
puestos ejecutivos, el directorado y con los
cargos altos en los comités oficiales de la
estructura burocratica- lo que permite a
sus poseedores participar en la toma de las
decisiones claves." (Herman 1981, p. 17).
Un punto crucial aqui es qué porcentaje
de acciones es necesario para lograr el con-
trol. Tal como mencionamos anteriormen-
te, para Hilferding bastaba entre el 50°/o
y el 25°/0 de las acciones. Berle y Means
adoptaron una clasificacion mas sofistica-
da en la cual se definia al control privado
con un uUnico propietario, o un grupo com-
pacto de individuos, que tuviese mas del
80°/0 de las acciones de una compaiiia. Un
control mayoritario se da cuando cualquier
accionista individual tiene mas del 50°0
de las acciones con derecho a voto. Una si-
tuacion de control minoritario es aquella
en la cual cualquier accionista individual
tiene por lo menos un 20°/o de las acciones
con derecho a voto, siempre y cuando el
resto de las acciones estuviese disperso en-
tre varios accionistas minoritarios. La li-
nea divisoria entre las empresas minoritaria-
mente controladas y las controladas geren-
cialmente fue establecida en un 20°/0, si
bien Berle y Means distinguieron dentro
de este grupo a las empresas controladas
conjuntamente por la gerencia y una mi-
noria poseedoras entre ellos entre un 20°/0
y un 5°/0, y bajo un control totalmente
gerencial cuando es un porcentaje menor
a un 5°0. Ellos también introdujeron otra
categoria de control: el control por meca-
nismos legales, que intenta capturar aque-
llas donde se daba en un grado considera-
ble el fenomeno de la piramidalizacion,
i.e. la posesién por parte de otras empre-
sas que a su vez son poseidas por otras y
asi sucesivamente, o que emiten una pro-
porciéon mayor de acciones sin derecho a
voto, dificultando asi la identificacion del
propietario final. Desde que Berle y Means
presentaron esta clasificacion, gran parte de
la discusion se ha centrado en reducir la
linea divisoria entre el control minoritario
y el gerencial a un 10°/0 y luego a un 5°/o,
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implicando que una participaciéon mucho
menor de las acciones con derecho a voto
era necesitada por un Unico propietario, o
un grupo de propietarios, para mantener el
control de la empresa, antes que ésta cayese
en manos de su gerencia’ .

Sin embargo, en los pevd no parece
haber ocurrido ninguna "revolucidon geren-
cial" de este tipo, ya que la posesion sipa-
rece estar altamente concentrada en unas
pocas manos (Leff 1974, Newfarmer 1979),
si bien puede que existan empresas domi-
nadas por su gerencia®’. De todos modos,
esto no quiere decir que no sea posible abrir
varias areas de investigacion. La primera se
refiere al porcentaje requerido para asegu-
rar el control en los pevd y en las empresas
peruanas. Obviamente una participacion de
por lo menos un 50°0 pareceria ser sufi-
ciente como para obtener el control, asi
que ésta debe ser una linea divisoria impor-
tante. Sin embargo, la practica de los con-
tratos gerenciales mediante los cuales una
empresa grupal o individual —generalmente
extranjera— esta facultada para tomar las
decisiones claves con menos de la mitad de
las acciones, echaria alguna sombra sobre
la validez del empleo de ese porcentaje co-
mo unico criterio. En todo caso, ;es posi-
ble asegurar el control de una empresa con
menos del 50°/o, tal como Hilferding, Berle
y Means y muchos autores mas sugieren?
(Es posible mantener un control minorita-
rio o es necesario establecer alianzas con
otros accionistas? ¢ Existe un porcentaje
minimo de acciones necesario para contro-
lar una empresa en el contexto de un pevd
en general, y del Peru en particular? En ge-
neral, resultaria 0til examinar el patron de
propiedad existente en los pevd e intentar
construir una clasificacion que sea relevan-
te a su estructura de propiedad. Dicho exa-
men deberia tener en cuenta que la exis-
tencia de un gran numero de corporaciones
de considerable tamafio, a la vez extranjeras
y estatales, afiade elementos muy especifi-
cos a cualquier discusion acerca de como se
asegura el control en los pevd.

Otra area de investigacion relaciona-
da con ésta se refiere al asunto de quién es
el que controla. Habiendo eliminado a los
gerentes, nos quedarian dos alternativas:
la banca o las familias —"el control oligar-
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quico" segin Grou (1983).°% Hilferding
(1980) sostiene que el control sobre las cor-
poraciones por parte de la banca era conse-
guido a trave's de la manipulaciéon que ha-
cian de las nuevas emisiones de acciones de
las corporaciones y por medio de la rela-
cion crediticia, especialmente de los crédi-
tos de inversion. Esto, a su vez, permitird’'
a la banca ubicar un representante en el
directorio, a través del cual influiran en
as decisiones importantes®®. Por otro lado,
Kotz (1978) y Fitch y Oppenheimer (1970a,
1970b, 1971) pensaban, por el contrario,
que ademas de la relacion crediticia, un me-
dio importante a través del cual las institu-
ciones financieras aseguraban el control so-
bre las corporaciones era la inversion en
acciones. Dejando de lado momentanea-
mente la cuestion del crédito y de otros
servicios bancarios, un primer punto a in-
vestigar es el problema del accionariado
de las instituciones financieras. jAcaso
tienen los bancos, los bancos de inversion o
as compafias de seguros, una gran canti-
dad de acciones en las principales corpora-
ciones? ;Cuanto? ;Basta para alcanzar el
control de las empresas? Y aun de ser asi,
quién posee aquellas instituciones finan-
cieras? Zeitlin (1974, 1975) advierte que
ios bancos, a su vez, pueden ser poseidas
ror individuos o familias que también po-
sean acciones en las corporaciones donde sus
~ancos invierten —una especie de piramidali-
zacion que incluye a las instituciones finan-
cieras. En consecuencia, si no es la banca,
~podemos decir con seguridad que en los
pevd son los individuos o las familias quienes
controlan a las corporaciones y tal vez tam-
bién a los bancos? De ser posible, entonces
:a siguiente pregunta a responder en cada
situacion especifica es la de quiénes son
aquellos individuos o familias.

El segundo concepto importante
que requiere de una discusion detallada es
el de "grupo financiero". Es claro que, tan-
to en opiniéon de Hilferding en la mayoria
de las definiciones de grupos mencionadas
en anteriores secciones, se halla una no-
cion implicita de unidad de las diferentes
empresas, normalmente ubicadas en varias
actividades econdmicas, una de las cuales
es una institucion financiera. Lo que dife-
rencia a sus seguidores son sus discrepan-
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cias con respecto a lo que determina aque-
lla unidad. Pastre (1979) cree que la ca-
racteristica determinante es la capacidad
de auto-financiamiento. Segin Fennema
(1982) esta postura es simplemente la ex-
tension, a un conjunto de empresas, del
criterio del financiamiento externo nor-
malmente empleado —por los gerencialis-
tas- al nivel de la corporacién individual.
Si bien a primera vista el criterio parece
ser valido, hay en ¢l varios problemas con-
ceptuales y practicos. En primer lugar, nin-
guna empresa —excepto tal vez las muy pe-
quefias— o grupo de empresas es auto-
financiada por completo. La banca, el Es-
tado, los proveedores, los trabajadores o
los individuos siempre financian una em-
presa a través del crédito, los impuestos y
la prérroga en su pago, la retencioén de pen-
siones o cualquier otro mecanismo. Enton-
ces a lo que se refieren, presumiblemente,
es a un elevado nivel de fondos auto-gene-
rados. Asi, esto nos conduce a nuestro se-
gundo punto, ;qué se quiere decir con
fondos auto-financiados o, en términos
cuantitativos, qué nivel de ellos es necesario
para ser tenidos como un grupo financiero?
Conceptualmente hablando, no hay una
respuesta absoluta a esta pregunta. Se ha
discutido bastante acerca del "nivel opti-
mo" de financiamiento al nivel de la em-
presa, y la conclusion que se saca de la bi-
bliografia consultada es que, en ultima ins-
tancia, ¢éste depende del juicio de quien-
quiera que tome la decision, i.e. es algo to-
talmente subjetivo (Hay y Morris 191%
Koutsoyiannis 1982, Van Horne (1975).
Sin embargo, se ha dedicado menos tiempo
al problema del auto-financiamiento dentro
de una empresa, y aun menos en lo que se
refiere a un grupo financiero. Ni siquiera
Pastre da una respuesta satisfactoria a este
problema; todo lo que ¢l dice es que al in-
terior de un grupo financiero la banca de-
sempefia la funcion de reciclar el capital a
las empresas. En tercer lugar, atn si fuese
posible resolver el problema cualitativa y
cuantitativamente, resulta dificil imaginar
la obtencion de la informacion necesaria
para un trabajo tal, es decir, si uno desea
contrastar las definiciones empiricamente.
Para hacerlo probablemente se requerira
de un flujo de fondos interempresas/inter-
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bancos; mas atn de estar disponible ello
no mostraria el grado real de auto-finan-
ciamiento, puesto que los grupos financie-
ros pueden acercarse a otros bancos para
evadirse a las limitaciones legales o como
una forma de evitar exponerse en exceso
a una Unica institucion.

Esto no significa que los grupos fi-
nancieros no empleen una mayor cantidad
de fondos internamente generados que,
por ejemplo, las empresas independientes;
ellas probablemente si lo hacen. El proble-
ma estd en que no parece metodologica-
mente correcto —y casi imposible en la
practica— definir a los grupos financieros
exclusivamente sobre esta base. Algo simi-
lar puede decirse acerca de las definiciones
de Cardero y Dominguez (1982) y de Car-
dero y Quijano (1982). Si bien es cierto
que un grupo financiero ha de tener una
politica y una estrategia conjuntas, resulta
necesario definir primero qué contiene esa
estrategia. De ahi que lo que se necesita es
una definicion que subraye los vinculos
estructurales. Es claro que éste es el enfo-
que de Hilferding cuando analiza la institu-
cionalizacion del capital financiero.

Entonces, si los vinculos estructura-
les deben ser subrayados en primer lugar,
,qué tipo de vinculos deberian predomi-
nar? La clasificacion de Oveerbeck (1980)
en financieros, de servicios, institucionales
e informales parece ser un util punto de
partida, aunque nosotros afiadiremos la
propiedad como un tipo separado por con-
siderarlo un vinculo crucial. De hecho, el
de propiedad parece ser el mas fuerte de
ellos. Es claro que las empresas unidas por
lazos de propiedad si constituyen una uni-
dad. Aun mas, como sefiala Herman (1981);
uno de los mecanismos a través de los cua-
les los vinculos entre corporaciones pueden
influenciar su comportamiento, es a través
de la direccion. La coordinacion a través
de la direcciéon se apoya en una autoridad
comln la que, a su vez,, descansa sobre la
propiedad legal. La pregunta de si los lazos
financieros, de servicios, institucionales e
informales son vinculos de control aun
permanece abierta y se halla en el centro
del debate acerca de quién controla a las
corporaciones, algo sobre lo que volvere-
mos luego.
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Con todo, sigue pareciendo posible
definir a los grupos financieros en base a
los otros lazos —e incluso con un bajo por-
centaje de acciones. Varias empresas y ban-
cos se hallan unidos por un sinnumero de
directorios entrelazados a pesar de no te-
ner un duefilo comUn, o las instituciones
financieras y las empresas que en gran par-
te solo operan financieramente entre si
tendrian ciertamente que ser consideradas
como grupos financieros. Pero en este caso
ellas probablemente no estarian tan fuerte-
mente unidas como todas aquellas basadas
fundamentalmente en vinculos de propie-
dad, ya que estos lazos en muchos casos
representan, como sefiala Herman (1981),
ya sea una comunidad de intereses, i.e. "un
sentir entre la direccion corporativa de una
mutualidad y una interdependencia de las
necesidades y obligaciones en los negocios,
y un sentimiento de compartir metas." (p.
197). De modo que, en conclusion, lo que
determina la existencia de un grupo son sus
vinculos estructurales. Un grupo financiero
se halla fuertemente ligado cuando esta
unido predominantemente a través de los
vinculos de propiedad, y estara débilmente
unido cuando otro tipo de vinculos preva-
lezca. Es obvio que deberia haber una cla-
sificacion del tipo del continuum, ya que
resulta poco probable el que, por ejemplo,
todas las empresas de un grupo se hallen
unidas solamente por una propiedad ma-
yoritaria o, en el otro extremo, solo por re-
laciones informales. En los pevd la mayor
parte de los grupos financieros tendera a
estar del extremo mas fuertemente ligado
que en el débil, debido a la concentracion
de la propiedad.

Una vez resuelto el problema de la
definicion de los grupos financieros quedan
varias areas y preguntas emparentadas con
ellos que parece apropiado examinar ahora.
La primera se refiere al problema del asien-
to del control, i.e. como es que se ejerce el
control dentro de un grupo financiero. Pa-
recerian existir varias alternativas: institu-
ciones financieras, holding companies, com-
pafiias gerenciales, compaifiias matrices, di-
recta o mediante intereses directos de los
propietarios, gerentes o a través de una
combinacion de ellos. El asunto es impor-
tante debido a que podria proporcionar un
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nidicio de la orientacién del grupo finan-
:jero. Fennema sostiene que pueden dis-
tinguirse diferentes tipos de empresas se-
ran la distancia que exista entre las activi-
dades productivas y las financieras. Una
rolding company estd mas cerca de la pro-
ruccidon por ser, normalmente, una compa-
- ia matriz sin actividades productivas pro-
rias, sino mas bien, esencialmente, un cefi-
ir administrativo financiero. Un banco de
inversion con acciones en operaciones pro-
r..ctivas, en muchos casos, se halla profun-
remente comprometido con la produccion.
Si bien estan relacionados con la produc-
cion, las compaifiias inversionistas son de
oruraleza ligeramente mas especulativa.
Lo mismo sucede con las compafiias de
seguros, mientras que los bancos comer-
. Jes se hallan mas interesados en ganan-
_irs rapidas y estan, por lo tanto, mas ale-
aros de la produccién. Se podria argiiir
rué cuanto mas grande sea esta distancia,
i.nto mayor sera el asiento del control un
centro puramente financiero —y que por lo
canto estd en condiciones de imponer un
r .nto de vista puramente financiero. Asi
:0do, esto no vale para el caso en el cual
e asiento se halle en una familia, una agen-
da administrativa —no obstante ser bas-
ante parecida a una empresa tenedora— o
_ compaiia matriz. En este caso un exa-
men de la ubicacion sectorial de la empre-
sa también podria proporcionarnos un
r_en indicador, de la orientacion vy, tal
ez. de los origenes del grupo financiero.
En conjunto, a pesar de algunas evidentes
ciiicultades en el acercarse al tema en esta
:"rrma, un examen del asiento del control
rirria ser un buen punto de partida para
rrntificar la orientacion del grupo.
Aun mas importante parece ser el
amen de las estrategias tanto productiva
remo financiera del grupo a fin de deter-
minar su comportamiento y su orientacion.
s preguntas cruciales en lo que se refiere
a la estrategia productiva serian acerca de
: iles son las preferencias sectoriales de
; grupos financieros, y si existe un unico
ratron, o si acaso pueden identificarse va-
n. s. Se podrian intentar varias clasifica-
nones. Una primera seria la de la tradicio-
nal uiversificacion vertical, horizontal o
- nglomeracional. Otra podria ser en pro-
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ductores primarios, secundarios y tercia-
rios, examinando en la manufactura si pro-
duce bienes de consumo o de capital. Una
tercera clasificacion, especialmente relevan-
te para los pevd, es en si las empresas del
grupo estan orientadas hacia la sustitucion
de importaciones o hacia la exportacion.
Otra podria estar en términos de las impor-
taciones tecnoldgicas o la innovaciéon do-
méstica. En resumen, deberia intentarse
tipificar tanto las diversidades como las
similitudes de las estrategias productivas,
comparando si es necesario con las empre-
sas de grupos no financieros. Igualmente,
deberia examinarse con cierto detenimien-
to su estrategia financiera. ;Son altas o
bajas las relaciones deuda/equidad y divi—
dendos/distribucion de utilidades? Se finan-
cian las empresas dentro de los grupos en
forma relativamente mds interna que ex-
terna? ;Hay alguna diferencia entre el com-
portamiento financiero de las empresas in-
dependientes y las de los grandes grupos
financieros? ;Qué papel juega la banca vy,
mas en general, las instituciones financie-
ras en el financiamiento de los grupos?

La pregunta acerca del papel de la
banca es de maxima importancia y debiera
ser trabajada a dos distintos niveles de ana-
lisis. Ya se ha mencionado —el primero,
referido al papel jugado por la banca en el
financiamiento de los grupos financieros
o de cualquier otra cosa. Aqui las pregun-
tas relevantes serian: ;Son las institucio-
nes financieras una fuente de fondos? ;Ob-
tienen las empresas del grupo un trata-
miento diferente de las instituciones fi-
nancieras miembras en sus tratos moneta-
rios? ;Son las instituciones financieras una
fuente de ganancias para la banca? El se-
gundo nivel se refiere a algo ya menciona-
do en esta seccion mas no trabajado aun,
o sea el problema de si la banca "'controla"
(Kotz 1978, Hilferding 1981), de si tiene
la "hegemonia" (Mintz y Schwartz 1985)
o si "domina" (Thompson 1977) a las cor-
poraciones, o si podemos hablar de grupos
financieros bajo control industrial como
los menciona Grou (1983) y Pastre (1979).

Como vimos, el control es el poder
de tomar las decisiones claves y la hegemo-
nia una forma de constrefiimiento estruc-
tural mediante el cual las decisiones de las
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corporaciones se hallan limitadas por las
de la banca, mientras que la dominacion
supone que la posicién de un banco comer-
cial —normalmente orientada hacia el cor-
to plazo y a las ganancias rapidas— es
adoptada por las corporaciones, las que
deberian dedicarse a la actividad produc-
tiva a largo plazo. Sin embargo, al discutir
esto se deben tener en cuenta varias cosas.
La primera es que tal como seflalé Harvey
(1982), resulta necesario tener en cuenta
también a las condiciones macroeconémi-
cas —incluyendo las internacionales— en
que los grupos financieros operan’*. Es cier-
to que, como apunta Pastre (1979), los
grupos financieros tienen mucho que ver
con la determinacion de dichas condicio-
nes —de hecho, es posible verlos como el
puente institucional entre los niveles micro
y macroecondmicos—, pero su interven-
cion se halla mediatizada por el Estado,
que es quien en ultima instancia se halla
a cargo del manejo econdmico, y por las
condiciones internacionales en las que ope-
ran dichos grupos y su Estado. Resulta ob-
vio que, de tratarse de un pevd, su capa-
cidad para influenciar las condiciones in-
ternacionales resulta muy limitada. En
consecuencia, al discutir las cuestiones del
control, la hegemonia y la dominacion, se
le debe hacer teniendo en cuenta a este te-
lon de fondo, y haciendo referencia al pe-
riodo en cuestion, ya que los cambios en
las condiciones domésticas e internaciona-
les abren o cierran diferentes alternativas.

El segundo punto, de especial rele-
vancia para los pevd, es que en este debate
se halla el supuesto implicito de que tanto
la banca como las empresas han tenido una
existencia separada por algin tiempo, si es
que no uno largo. También que ha habido
cierto grado de profesionalizacién y de-
sarrollo especifico tanto en la banca como
en las corporaciones o, en otras palabras,
que ha habido una gran autonomia en sus
desarrollos y que en cierto momento de su
historia ellos fueron integrados en una tota-
lidad bajo la presidencia de una de ellas.
Esto hace aun mas dificil imponer lisa y
llanamente el punto de vista de la banca
—algo que no defienden siquiera algunos
teoricos del control por parte de la banca,
como Kotz (1978)— sobre las corporacio-
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nes, o que las corporaciones controlen toda
la banca, resultando asi mas apropiado ha-
blar de una hegemonia. Este puede no ser
el caso en los pevd, para donde se podria
decir que la banca o las corporaciones siem-
pre han desempefiado entre si un papel mu-
cho mas instrumental que en los pds. En
ese sentido podria haber operado una gran
concentracion de la propiedad y un bajo
nivel de profesionalizacién. Parece en con-
secuencia, que mientras para los pds resul-
ta mas aplicable la idea de una hegemonia,
para los pevd uno podria hablar mas bien
de un control. A pesar de todo, esta afirma-
cion ciertamente requiere de una mayor
discusion y verificacion empirica. Se de-
biera examinar cuidadosamente, en particu-,
lar, el problema de como es que el capital
fluye entre los sectores y las instituciones.

Esta, finalmente, el problema de la
dominacion, referido como vimos a la ideo-
logia de los grupos financieros. Este pro-
blema serda examinado, hasta cierto punto,
al analizar el control, ya que ambas cosas
estan profundamente relacionadas entre
si. Debe subrayarse, sin embargo, que la
posicion de un grupo financiero controla-
do por la banca no serd necesariamente
"consolidacionista" -para emplear el tér-
mino ideado por Thompson (1977)—, co-
mo ensefio el analisis hecho por Hilferding
del papel progresivo de los grupos financie-
ros. Ni tampoco los grupos con base en- la
industria tienen necesariamente una ideolo-
gia productiva.’® Pareciera util, entonces,
examinar el tipo de acumulaciéon que tiene
lugar dentro de los grupos financieros, in-
tentando determinar si privilegian la esfera
financiera o la productiva. También resul-
taria 0til examinar si los grupos entran en
la especulacion inmobiliaria u otros tipos
de especulacion, puesto que esto ayudaria
a determinar el caracter de los mismos.

En el nivel analitico hay también
algunas cosas que ameritan una detallada
discusion. La primera se refiere a la cues-
tion del papel del poder monopolico en la
expansion del grupo. Era claro, para Hil-
ferding que a la banca y las corporaciones
les convenia lograr un poder monopolico,
no solo porque esto significa mayores ga-
nancias sino, ademas, porque ello redu-
cia los riesgos para ambos al poder planifi-
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car mejor su actividad econdmica. Dejan-
do de lado el asunto de la planificacion,
la pregunta relevante es si los grupos fi-
nancieros disponen de un poder monopd-
lico en los mercados de productos en los
que participan. De ser ésto cierto, /son
ellos una gran parte de los mercados de
productos en que se hallan localizados los
grupos financieros? ;Cuanto de sus ganan-
.las proviene de los mercados monopoli-
zados? Con todo, las preguntas no tienen
por qué terminar aqui. Tal como vimos al
examinar a los institucionalistas, existen
e arias practicas monopolicas exclusivas a
.is grupos financieros que también debie-
ran ser trabajadas. ¢Practican los grupos
: ;nancieros los subsidios cruzados y la reci-
procidad? ;Como? A un nivel mas general
se debiera enfrentar también el problema
de la interdependencia mutua y el ascen-
ziente competitivo. (Hay muchos puntos
ze contacto entre los grupos financieros?
“Existen directorios entrelazados entre
Jdios? Inician ellos operaciones conjuntas?
En cualquier forma, si bien éstas no son
fuerzas unificadoras, también hay factores
z:sociativos que deberan ser estudiados.
Herman (1981) identifica a tres: el papel
del gobierno, la expansion de los mercados
nternacionales y el cambio tecnologico;
mas bien podria decirse que estos factores
: peran mas en pro de la centralizacion que
en su contra. Sea como fuere, este tema
:rertamente requiere de un mayor analisis
tedrico y de uno aplicado.

Otro conjunto de preguntas anali-
ticas esta referido al problema del impacto
del capital financiero sobre el desarrollo.
La meta ultima deberia ser la determina-
.16n de si realiza un papel progresivo o ne-
.itivo en el desarrollo de cualquier pais o
region pevd. Hay varias partes a enjuiciar.
La primera es la estructura productiva:
son los sectores donde invierte y produce
el capital financiero los requeridos para un
proceso sostenido de acumulacién capita-
sta? La segunda se refiere al régimen de
ntercambio: ;promueve el capital finan-
_iero el fomento de las exportaciones, la
sustitucion de importaciones o ambas co-
-as? ¢(Tiene el capital financiero una rela-
jon favorable con la economia internacio-
al y con el capital extranjero? La siguien-
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te, con relacion al sector financiero y mo-
netario: /contribuye el capital financiero
a una firme intermediaciéon financiera?
(Contribuye al ahorro agregado? Si asi lo
hace, ;invierte acaso una gran parte de los
ahorros o mas bien los extrae de sus paises
de origen? Cuarto, en lo que se refiere a
la distribucion: ;es la participacion del ca-
pital financiero conmensurable con el de-
sarrollo de los pevd?

Hay, finalmente, una serie de pun-
tos varios que probablemente también ne-
cesiten ser discutidos como parte de una
investigacion seria acerca del capital finan-
ciero, pudiendo entremezclarse con pregun-
tas ya formuladas o sino ser trabajadas por
separado. Se hallan, entre otras, la preguifita
acerca de los origenes del capital financiero.
(Pueden rastrearse, en los pevd, los orige-
nes del capital financiero hasta la oligar-
quia? ;O son su origen los industriales, co-
merciantes y banqueros independientes? En
términos historicos, ;jcomo es que el capi-
tal financiero actual aparecidé y se desarro-
116? Para Hilferding viene a ser la fase fi-
nal del capitalismo, ;mas puede acaso de-
cirse lo mismo para los pevd? Otro tema es
el problema de la relacion entre el Estado,
el capital extranjero, el pequefio capital y
el capital financiero. El tercer tema seria
la cuestion de la posicion de clase que tie-
nen los capitalistas financieros, y el proble-
ma de la existencia de una cadena de ellos.

6. Resumen y Conclusiones

En este articulo hemos intentado
resumir los principales puntos de vista acer-
ca de la centralizacion econdémica. En la
primera seccién examinamos las aproxima-
ciones empresariales y concluimos que si
bien ellas introducian un valioso elemento
humano en la discusion, ésto no bastaba pa-
ra tratar los problemas en cuestion. Mira-
mos entonces la teoria neoclasica de la em-
presa y argiiimos que carecia del realismo
necesario como para explicar los procesos
de centralizacion del capital. Discutimos a
continuacion el punto de vista institucio-
nalista y establecimos que, no obstante dis-
poner de valiosos insights acerca de los pro-
blemas asociados con la centralizacién, no
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avanzaba mucho el del frente tedérico. Por
otra parte encontramos, al discutir la po-
siciébn gerencialista, que si bien ésta dispo-
nia de un marco conceptual extremada-
mente bien desarrollado, su forma de ver
el control gerencialista era sumamente dis-
cutible. En la seccidon siguiente analizamos
a los "neo-institucionalistas" y encontra-
mos con que era la posicion empresa-
centrada que mejor respondia a los proble-
mas relacionados con la centralizacion.
Con todo, si bien podia explicar exitosa-
mente cualquier grado de centralizacion
en cualquier momento temporal, era en
cambio menos capaz de explicar sus orige-
nes. Antes de examinar la teoria del capital

NOTAS

(1) También se hace presente la importante pre-
gunta de por qué es que emergen los empre-
sarios. En forma sucinta, las interpretaciones
van desde las creencias religiosas o la "ética
protestante" weberianas, hasta la crianza-del
—mnifio-orientada-hacia-el—éxito de McCle-
lland, o al innovador de Schumpeter motivado
por una voluntad de poder atavica. Véase a
Kilby (1971) para una revision de las dife-
rentes motivaciones psicologicas y sociologi-
cas. Véase también a Kirkpatrick et.al. (1984)
para una critica de los puntos de vista domi-
nantes acerca del empresariado, debido a que
dejan de lado otras fuerzas econdmicas y po-
liticas que afectan el desarrollo de los mis-
mos.

En la bibliografia econémica convencional, el
concepto de "grupo" es una combinaciéon de
empresas horizontal, vertical y conglomera-
damente integradas. Esto se debe a que un
"grupo" puede incluir empresas de un mismo
mercado, a industrias verticalmente unidas y
a industrias no relacionadas entre si. Leff
(1976a, p. 98) menciona que un "grupo" pue-
de estar involucrado en actividades tan varia-
das como la textileria, el cemento, la siderur-
gia, la extraccion de minéral de zinc y la crian-
za de ganado. Los grupos mas grandes tam-
bién pueden tener su propio banco.
Sanfuentes (1984) también seflala que el he-
cho de disponer de una cantidad considerable
de fondos les permite decidir las inversiones
en forma bastante rapida y facilita las transac-
ciones especulativas.

(2)

3)
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financiero de Hilferding miramos varias
definiciones empiricamente verificadas de
los grupos de corporaciones, a las cuales
consideramos utiles en términos metodolo-
gicos mas no tedricos. Consideramos, por
ultimo, que a pesar del considerable debate
a que ha dado lugar, la teoria del capital fi-
nanciero era el desarrollo tedrico mas util
en el cual basar cualquier investigacion
acerca de la centralizacion econoémica y
la formacion de grupos en los pevd, pero
solamente después de realizar unas enjun-
diosas discusiones y adaptaciones tanto a
un nivel definicional como a uno opera-
tivo.

(4) Siguiendo a Arrow (1951), Koutsoyiannis
(1982) argumenta que por lo general no hay
forma alguna de combinar las funciones de
preferencia de cada accionista individual en
una unica funcion de preferencia agregada que
satisfaga los axiomas de la eleccion racional.
Para una demostracion grafica ve'ase Koutso-
yiannis (1982, ps. 195-197).

Muchas de las reducciones de costos que justi-
fican la expansion interna también son apli-
cables aqui. Por lo general, la decision de si
comprar otra empresa 0 crear una nueva ope-
raciéon del impacto que cada alternativa tenga
sobre la capacidad productiva, de la necesidad
o no de superar una barrera a la entrada, el
tiempo que toma una inversiébn nueva en ha-
cerse rentable, de la aceptacion por parte del
mercado de las empresas ya existentes y de la
existencia o no de un recurso especifico en la
empresa buscada que pudiera no estar a dis-
posicion de un nuevo ingresante al sector (Hay
y Morris 1979).

Segun Langlois (1986), el analisis neoclésico
se ocupa normalmente de una situacién de
equilibrio definida no en términos de un re-
sultado final o del estado de reposos de un
proceso, sino como una condiciéon de consis-
tencia logica en un conjunto de relaciones ma-
tematicas. Esto lleva a la tergiversacion de
muchos de los problemas econdmicos que la
sociedad enfrenta. Lo que se requiere es un
analisis procesal en donde los eventos sean re-
presentados como teniendo lugar secuencial-
mente en un tiempo real.

(5)
(6)

(7
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5)

19)

i

Muchos institucionalistas no perciben a su en-
foque como alternativo sino mas bien como
complementario, como una forma de entender
mejor a los hechos econdmicos (Gruchy 1957,
Stevenson 1985).

Dentro del institucionalismo pueden distin-
guirse dos posiciones contrastantes acerca de
la cuestion de quien controla las corporacio-
nes, coincidentes con dos diferentes momen-
tos historicos. Por un lado tenemos a los ins-
titucionalistas tempranos, cuyos escritos lle-
gan mas o menos hasta la Segunda Guerra
Mundial, de los cuales Veblen es la figura mas
prominente, y para los cuales las empresas es-
taban controladas por los duefios. Los insti-
tucionalistas de la post-guerra, por otra parte,
aceptan que las corporaciones son controla-
das por sus gerentes. Sin embarga, esta dife-
rencia no altera la 16gica de su argumento.
)Estan ademdas preocupados con su responsabi-
lidad social y con lo que se percibe como un
efecto pernicioso sobre la vida del individuo.
Ya en los tempranos afios veinte Veblen (1924,
p. 10) escribia que: "La inversion y las fi-
nanzas de las corporaciones han tomado un
giro y alcanzado un crecimiento tal que los
duefios ausentistas grandes y pequefios han lo-
grado controlar entre ellos a los medios y las
formas de produccién y de distribucién... Y
los intereses de los negocios de e'stos ya no
coinciden con los intereses materiales de la po-
blacion abajo de ellos...".

1" )Esto, a su vez, es el resultado -y al mismo

12

tiempo la causa- de un sistema de valores que
realza actitudes egoistas, materialistas, agresi-
vas y defensivas (Stevenson 1985).

i Los institucionalistas tienen una marcada des-
confianza hacia la concentracion del poder
politico y econdomico. Edwards, uno de los
principales institucionalistas, dice (1956, p. 1):
"Seguimos creyendo que el poder debia estar
limitado por ser inherentemente peligroso, y
que un poder sin frenos resulta en un abuso
del mismo. Nuestra tradicion politica demo-
cratica todavia nos parece, a la mayoria de
nosotros, una salvaguarda de las vitales liberta-
des civiles que no abandonaremos a la lige-
ra.". A resultas de esto les preocupa mucho la
politica anti-trust, oponie'ndose a cualquier
cosa que perjudique la competencia.

;;>Los mas importantes modelos gerenciales que

se hayan elaborado son los de Baumol (1959),
Marris (1964, 1971a) y Williamson (1964).
Mueller (1969) elaboré un modelo formal de
la fusion de conglomerados en el cual se adop-
taban los supuestos gerencialistas. Para una
presentacion y una discusion formal de estos
modelos ve'anse Hay y Morris (1979). Kout-
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soyiannis (1979, 1982) y Wildsmith (1973).
Otros gerencialistas de renombre, pero mas
preocupados con su desarrollo histérico y con
sus implicancias sociales son Chandler (1977)
y Galbraith (1967).

(14) Segun Zeitlin et.al. (1975), un "grupo kine-

con" esun conjunto de parientes que controla
una corporacion a trave's de la combinacion de
sus intereses como propietarios y su represen-
tacion estratégica en la gerencia.

(15)Puede cuestionarse tambie'n la relevancia del

gerencialismo para los paises en vias de de-
sarrollo, ya que hay muy pocas evidencias pa-
ra ellos que indiquen la presencia de una "re-
volucién gerencialista". Sin embargo, en el
contexto de los pevd pareceria necesaria una
detallada discusion de la posibilidad especifica
del desarrollo de empresas orientadas hacia el
crecimiento a pesar de hallarse controladas
por los duefios, debido a los impuestos o a
otras consideraciones, y en vista de la observa-
cioén de Norich (1980) de que son estas empre-
sas, y no las controladas por su gerencia, las
que retienen una mayor tasa de sus beneficios.

(16)Richardson (1972) desarrolla ain mas las

ideas de Coase y agrega el problema de la
coordinacion entre empresas, en lugar de cen-
trarse unicamente en la coordinacién al in-
terior de las mismas.

(17) El sistema de los derechos de propiedad pre-

valeciente en una comunidad cualquiera es en-
tendido, en esta corriente, como el conjunto
de relaciones econdmicas y sociales que defi-
nen la posiciéon de cada individuo con respec-
to a la utilizacién de los recursos escasos (Fu-
ruboth y Pejovich 1972). Esta es la misma
concepcion que tiene el derecho romano, la
Common Law, Marx y Engels y los estudios
econdémicos y legales de la actualidad (Furu-
both y Pejovich 1972).

(18) Fennema arguye (1982) que la sociedad and-

nima marca el comienzo de una era en la que
los actores principales del proceso de acumu-
lacién son las instituciones, antes que los indi-
viduos o las familias: "La corporacién, mas
bien que la familia, se convierte en el agente
historico que llena la brecha entre las gene-
raciones." (p. 42).

(19) Fennema (1982) amplia el esquema de Al-

chian y Demsetz para dar cuenta de la prac-
tica creciente de los directorios entrelazados.
El sostiene que e'stos pueden ser evaluados ted-
ricamente como un medio de evitar los costos
de medicion y control a través del mercado y
sin que la empresa los asuma a todos: "Los
directorios entrelazados estan a mitad de ca-
mino entre el mercado y la jerarquia." (p.43).
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(20) En el caso de Alchian y Demsetz estos costos vista como la respuesta creativa del capita-

serian la medicion y la supervision. En el de
Coase, los costos de transaccion son los pre-
cios relevantes. En otras palabras, el costo del
sistema de precios mismo. También deberan
ser considerados los costos del negociar y del
hacer contratos.

(21)Vimos antes que Casson (1982) también re-

salta la importancia de los costos de transac-
cion. Las principales diferencias entre su en-
foque y el de los teodricos de los costos de tran-
saccion estan en el énfasis en el empresario y,
segundo, en que para Casson los costos de
transaccion aparecen sobre todo por la falta
de informacion, mientras que en la bibliogra-
fia que estamos revisando en este momento
se trata de una formulacion mas general.

(22) Williamson considera (1986) que han habido

varias innovaciones organizacionales signifi-
cativas desde 1840: el desarrollo de las téc-
nicas organizacionales de linea y alta direc-
cion, el desarrollo y el refinamiento en la
contabilidad del capital, una integracion
selectiva hacia adelante y hacia atras -inclu-
yendo el comercio al por menor- en la fa-
bricacion, la linea de montaje movil y las téc-
nicas de administracion de flujos, el desarro-
llo de las estructuras multidivisionales para ma-
nejar ramos separables, y la extension de la
estructura multidivisional a la organizacion
no conglomerada.

(23)Williamson (1983) distingue tres tipos de in-

tegracion vertical: hacia adelante, afuera de
la manufactura y a la distribucion; hacia
atras, a las materias primas y materiales pro-
cesados; y lateral, la manufactura de compo-
nentes. Todas ellas pueden ser explicadas en
una interpretacion basada en los costos de
transaccion.

(24) Segun Williamson (1970), la organizacidon en

forma de M —un concepto originalmente ela-
borado por Chandler (1966)— es una innova-
cion organizativa crucial, con la cual las em-
presas tradicionalmente organizadas segun di-
visiones funcionales, como por ejemplo las
ventas, las finanzas y la produccion —o forma
en U- fueron reemplazadas por las corpora-
ciones organizadas sobre la base de divisiones
operativas cuasiautonomas -organizadas a su
vez segun lineas de productos, marcas o geo-
graficas- subsecuentemente divididas segiin
lineas funcionales. El conglomerado puede
ser pensado como una corporacién en forma
de M.

(25)Williamson (1975) resume en forma bastante

elocuente su opinion acerca de la organiza-
ciéon en forma de M en estas lineas: "La or-
ganizacion en forma de M puede entonces ser

lismo a los limites evidentes que el mercado
de capitales experimenta en sus relaciones con
las empresas, asi como un medio para supe-
rar los problemas organizativos que se desa-
rrollan en las enormes empresas en forma de
U cuando la variedad se torna enorme." (p.
159).

(26) Teodricamente surge la pregunta de por que' la

banca no interviene activamente en los asun-
tos de las empresas. Williamson sostiene
(1975) que esto no es posible. Hay un limite
a la informacion que los bancos pueden pro-
cesar: hay un "tradeoff" entre la amplitud de
la informacidn, que es donde los bancos tie-
nen la ventaja, y la profundidad, donde las
empresas especializadas se hallan en mejor si-
tuacion; el conglomerado puede optimizar
este "tradeoff' por hallarse en el medio. Ade-
mas, los instrumentos de capital disponibles
a los insiders son mas grandes. En tercer lu-
gar, las empresas reaccionarian defensivamen-
te si los bancos intentasen asignar recursos en
forma agresiva.

(27)Marglin (1976,1977), por ejemplo, va un paso

mas alla y dice que la innovacion tecnoldgica
es endogena no sélo al marco institucional,
sino también al marco social y a las relaciones
de poder.

(28)Jacquemin (1982) sostiene que con la excep-

cion de algunos sectores, las economias de es-
cala tecnolodgicas no justifican el tamafio de
las empresas actuales.

(29) Esto es en gran parte el resultado de la preocu-

pacion de los novo-institucionalistas de Wi-
lliamson por explicar la institucidon misma.
Puntos que escapen al dominio de la corpora-
cion y que tengan que ver con, por ejemplo,
la estructura y la practica de los negocios, no
son ni pueden ser tratados en forma adecuada
con este enfoque. Como ademas sefala Alien
(1974), e'ste puede ser el resultado del interés
solo limitado de los economistas por los pro-
blemas planteados por la teoria organizativa.

(30) E1 concepto del "grupo de interés" aqui em-

pleado debe ser claramente diferenciado del
que fuera desarrollado por los cientificos po-
liticos y que se refiere a una masa de activida-
des humanas que articulan y transmiten exi-
gencias y objetivos politicos comunes con el
proceso politico y con la sociedad (Eckstein
1963, Almond 1963).

(31)Un entrelazamiento primario es aquél que

existe entre la empresa X y la Y si el director
de la primera, cuyo principal interés en los
negocios estd en X, ocupa un lugar en el di-
rectorio de la segunda. Si la misma persona
también estd en el directorio de Z entonces



también existira un entrelazamiento prima-
rio entre X y Z. Estas dos relaciones implican
necesariamente una relacion entre Y y Z, la
que deberia ser llamada un entrelazamiento
secundario. (Sweezy 1953). Un entrelazamien-
to multiple ocurre cuando mas de un miem-
bro del directorio de X se halla en el de Y
(Sweezy 1953).

'32) La teoria de los graficos se ocupa del analisis

de las configuraciones de puntos y de lineas.
Un grafico no es mas que un conjunto de pun-
tos y uno de relaciones definidos ambos so-
bre una pareja de puntos. En los estudios so-
bre los directorios entrelazados, las empresas
son definidas como puntos y los entrelaza-
mientos como lineas. En base a esto se pueden
determinar un gran numero de medidas de la
centralidad y de la cohesion de la cadena. Hay,
ademas, varias definiciones de las camarillas
que pueden ser empleadas para detectar a
grupos especiales dentro de la cadena (Fenne-
ma y Schijf 1978/79).

33)La centralidad se mide en términos de la in-

tensidad de las lineas con respecto a las em-
presas vecinas y de la centralidad de éstas ulti-
mas.

34)Para una relacion detallada de tales técnicas

véase a Levine (1972) y a Alien (1978).

35)Hilferding sostiene (1981) que la posibilidad

de otorgar créditos de inversion aparece de-
bido a los diferentes ciclos de inversion de las
empresas, lo que significa que ellas no tienen
que emplear todos sus ahorros al mismo tiem-
po. Los bancos entonces median entre los aho-
rristas —incluyendo no solamente a los capita-
listas, sino a todas las clases— y los inversionis-
tas en cualquier momento temporal.

36) También separa los dos aspectos de la propie-

dad, el derecho a disponer del capital —usus—
y el derecho sobre los ingresos provenientes
de su uso -usus fructus-, antes unidos en las
empresas controladas por sus duefios (Fenne-
ma 1982).

(37)Segiin  Fennema (1982) Hilferding cree, al

igual que la corriente de los costos de transac-
cion, que la "socializacion de la produccion”,
i.e. la produccion en equipo, estd influenciada
por el nivel de desarrollo tecnolégico. Nos pa-
rece que esta caracterizacion es solo parcial,
ya que en el analisis de Hilferding la tecnolo-
gia no es sino una de diversas variables que in-
fluencian la centralizacion.

i38)A diferencia de los gerencialistas, para Hilfer-

ding el desarrollo de las sociedades anoni-
mas no conduce al control por parte de la
gerencia. Los capitalistas que transforman sus
empresas en sociedades andnimas normalmen-
te retienen suficientes acciones —entre la mi-
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tad y un cuarto del capital pagado —como pa-
ra asegurarse el control de la corporacion. No
obstante, hay que mencionar que aun si las
empresas estuviesen controladas por su ge-
rencia, la teoria del capital financiero de Hil-
ferding se mantendria en pie, puesto que para
ella resulta irrelevante la cuestion de quien
tenga el control de la corporacion.

(39) Hilferding define a un cartel como un con-

sorcio que busca elevar los precios y las ga-
nancias . excluyendo a la mayor parte de la
competencia. Asi pues, un cartel es un con-
sorcio monopolistico. Un trust es una fusién
disefiada para lograr los mismos fines y con
los mismos medios, de ahi que un trust sea
una fusiéon monopolistica. Un sindicato es un
cartel muy unido, duradero y disciplinado
que se transforma, a partir de un acuerdo Uni-
co entre sus miembros, en una unidad comer-
cial eliminando su independencia comercial.
Esto se logra creando un cuerpo central y
una agencia de ventas comunes, y a través de
la estandarizacion de la produccion.

(40) Si bien Hilferding empled en forma indistin-

ta los conceptos de grupo, combinacion y
grupo financiero, los estudios realizados des-
pués de ¢él han tendido a emplear a éste ulti-
mo por subrayar mejor la importancia del ca-
pital bancario. Si bien esta corriente estd de
acuerdo en la definicion global, ellos discre-
pan entre si en la caracteristica determinan-
te del grupo. Overbeek (1980) adopta una po-
sicion institucionalista, definiéndolo como un
conjunto de compaiiias estrechamente unidas
a través de vinculos financieros -de propiedad
compartida, crediticios y de hipoteca-, de
servicios -consejos sobre fusiones y "take-
overs", administracion de carteras de inver-
sion-, institucionales —directorios entrelaza-
dos- e informales -arreglos informales,
vinculos familiares-. Para Minns (1981), es-
tos vinculos no bastan para asegurar la integra-
cion, puesto que no incluyen a la unidad de
objetivos. Cardero y Dominguez (1982) y
Cardero y Quijano (1982) estan de acuerdo;
para ello el elemento principal es la existen-
cia de una politica y una estrategia globales
conjuntas que lleven a la obtenciéon de una ga-
nancia maxima para todos. Menshikov (1969)
tiene un punto de vista similar.
Un grupo financiero es la:

"Suma total de las compafias administradas in-
dependientemente. Cada una de ellas es una
entidad comercial. El control (si existe) estd
separado de la administracion. Las actividades
de compaiiias tales son coordinadas a un nivel
mas alto, externo a las compafiias mismas.
Una coordinacién de este tipo da cuenta de los
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problemas més amplios y generales; ella es efec-
tuada, no tanto por quienes administran direc-
tamente las compaifias, como por hombre liga-
dos a las familias mas ricas, los grandes bancos
y asi sucesivamente." (ps. 205-6).

Sin embargo, para Pastre (1969) lo que
realmente distingue a un grupo financiero de
uno industrial o comercial es su capacidad de
autofinanciamiento.

(41) Véanse Fennema (1982), Andreff (1984) y
Andreff y Pastre (1981) para una discusion
detallada de la posicion de Hilferding acerca
del imperialismo y el capital financiero. Una
revision ma's general y reciente de las teorias
sobre el imperialismo puede hallarse en Gri-
ffin y Gurley (1985).

(42)Zeitlin (1976) y Soref (1980) los llaman ca-
pitalistas financieros y los consideran el nu-
cleo de la clase capitalista.

(43) Segun Fitch y Oppenheimer (1970), Kotz
(1978) y Zeitlin (1974), Baran y Sweezy se
adhieren a una version marxista del gerencia-
lismo.

(44) Kotz (1978) define el control como el poder
para determinar las grandes politicas que guia-
ran a una corporacion. Estas se refieren prin-
cipalmente a los objetivos de la empresa, po-
litica expansiva, incluyendo las fusiones y las
adquisiciones; la politica financiera y la poli-
tica de distribucion de los beneficios.

(45) Kotz afiade que la unidad decisora en el anali-
sis econdmico no debiera ser la corporaciéon
sino mas bien el grupo financiero; desafortu-
nadamente, él no desarrolla mas las implica-
ciones de la existencia de grupos financieros
y lo deja como un tema para las investigacio-
nes futuras.

(46) La diferencia principal entre la hegemonia y
el control estd en que la primera no permite
dictar la politica sino que opera a través de la
eliminaciéon o el facilitamiento de opciones es-
pecificas.

(47)Grou cree (1983) que la inversion institucio-
nal y las relaciones crediticias no confieren a
la banca el control de las corporaciones. Es
asi debido a que, si bien es cierto que ambas
cosas permiten el acceso a ellas, este solamen-
te es empleado por la banca para desempefiar
adecuadamente sus funciones, las que surgen
de una division racional del trabajo. Aun asi,
de convertirse los bancos en accionistas de las
empresas industriales en forma directa, en-
tonces si que se daria el dominio bancario.

(48) En realidad las evidencias disponibles para los
aflos cincuenta y sesenta, de que la necesidad
de fondos de las grandes corporaciones pue-
den haber sido satisfechas con poco endeuda-
miento externo, tienen que ser contrasta-
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das con estudios mas recientes que indiquen
como en los ultimos quince afios el papel del
capital bancario se fue incrementando en for-
ma consistente, un desarrollo que cuestiona-
ria una vez mas las afirmaciones de los criti-
cos de las teorias del control/hegemonia por
parte de la banca. Véanse a Alcorta y Pro-
chazka (1984) y a Gorostiaga (1984) para una
discusion de los desarrollos recientes en los
mercados internacionales de capital.

(49) De Vroey (1975) identifica cuatro categorias
de tipos de decisiones, ordenadas segun su im-
portancia, y por lo tanto segun el grado de
intervencion de quienquiera tenga el control.
En primer lugar, las decisiones tocantes a cam-
bios radicales en la estructura legal de las cor-
poraciones en aspectos tales como el mercado
de productos y el financiamiento. Después es-
tan las decisiones de inversion que involucran
la movilizacion de los recursos financieros. En
tercer lugar esta la politica de la corporacion
sobre las ventas, la estructura organizativa y
la eleccion de intermediarios financieros. Por
ultimo, las decisiones operativas como las ven-
tas y la asignacion de flujos de dinero.

(50) Los gerencialistas responden diciendo que el
conocimiento por parte de los gerentes de las
pautas de votacion les posibilita el actuar con
una prudencia considerable en las juntas de
accionistas, y que en todo caso ellos se expo-
nen cada vez mas con las acciones de las cor-
poraciones como para que sus opiniones sean
aceptadas. (Hay y Morris 1979; Hennan 1981).

(51)Es claro que esta afirmacion probablemente
tenga que ser modificada en el caso de las em-
presas extranjeras y tal vez también en el de
las empresas estatales.

(52) Resulta evidente que estas dos categorias se
refieren al control en ultima instancia, de mo-
do que cualquier investigacion aplicada pro-
bablemente tendra que realizar un esfuerzo
considerable para averiguar quién se halla de-
tras de la piramide de empresas que posee a
una en particular. Un problema adicional se-
ria el de como clasificar a las empresas extran-
jeras, dado que si bien a nivel local se les po-
dria considerar en algunos casos como estan-
do controladas por sus duefios, sus casas ma-
trices pudieran no estarlo, y en todo caso bien
pudiera ser que las decisiones se tomen en las
oficinas principales y no en el pais en cues-
tion.

(53) Es claro que en Hilferding se halla implicita
la idea que la propiedad de diversas empresas
industriales, comerciales y bancarias por par-
te de las mismas personas o instituciones no
es el mecanismo principal a través del cual
son unidas las empresas.
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(54) De esta forma dos preguntas adicionales a in-
vestigar versarian acerca de cual es la relacion
entre los grupos financiero y el Estado, y cual
es la que existe entre los grupos financieros,
el Estado y la economia internacional, espe-
cialmente en el caso de financistas extranje-
ros que también determinan la cantidad de
fondos disponibles a un pais en particular.
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