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GLOBALIZACION Y VIOLENCIA SOCIOECONOMICA
DEL NUEVO INSTITUCIONALISMO:

UNA REFLEXION PARA EDUCADORES

JOSE MIGUEL RODRIGUEZ FERNANDEZ

RESUMEN

El objetivo fundamental del articulo es ofrecer algunas reflexiones en torno al presente modelo
socioecondémico, pero haciéndolo desde una perspectiva distinta a la habitual. En concreto, se toma como
eje fundamental del analisis la vision puramente financiera de la empresa y de los mercados que impreg-
na al Nuevo Institucionalismo. A través de un ejercicio de «deconstrucciény», se examinan los postulados
basicos de éste, lo cual permite entender su génesis académica, razonamiento econémico y carga ideold-
gica. A partir de ahi, es facil identificar las estrategias econdmicas y las técnicas de gestion que estan en
la base de muchos de los fendmenos que hoy percibimos. Sus negativas consecuencias constituyen un
reflejo de toda una violencia socioecondémica de caracter estructural. Y, en medio de todo ello,
académicos y educadores aparecen con frecuencia como agentes de difusion de ese modelo.

ABSTRACT

The fundamental aim of the article is to offer some reflections about the present socio-economic
model, but it will do so from a different perspective. Specifically, the pure financial vision of the firms and
the markets that impregnate the New Institutionalism is considered as the analysis’ fundamental axis. By
using a «deconstruction» exercise, its basic postulates will be examined which will allow an understand-
ing of its academic genesis, economic reasoning and ideological charge. Using this as a starting point, it
will be easy to identify the economic strategies and management techniques which are the basis of so
many phenomenons that we perceive nowadays. Its negative consequences constitute a reflection of a type
of socioeconomic violence that has a structural character. And, amid this, the way that academic people
and educators frequently appear as dissemination agents of that model.
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Las utopias fenecidas. ..;Qué tiempos, cuando avin podias cuidarlas y mimarlas! ;Volverd otra vez
ese tiempo, en el que no se teme a las utopias?

Elias Canetti, Apuntes 1973-1984.

1. INTRODUCCION

Durante las Gltimas dos décadas, la economia ha desbordado sus limites tradicionales
como ciencia de la administracion de los recursos escasos. En una evolucion que, curiosamen-
te, tiene mucho de marxiano, pero partiendo de un conjunto de valores y creencias bien dife-
rente, la economia ha invadido casi todas las esferas del quehacer humano, difundiendo una
propuesta ideoldgica muy concreta y con pretensiones de abarcar la totalidad de la vida social.
El eje fundamental del denominado «Consenso de Washington» pasa por la globalizacion, libe-
ralizacion y privatizacion, una trinidad que adquiere la condicion de santisima, o sea, de sagra-
da, para cuantos han decidido intentar poner fin a la historia y proclamar el triunfo definitivo
del sistema econdémico vigente, declarado «inico verdadero».

Pues bien, el proposito de este articulo es ofrecer algunas reflexiones en torno al mode-
lo socioecondmico que en tltimo término subyace en todo ello, asi como las consecuencias que
estd teniendo. Eso si, me ha parecido conveniente abordar la cuestion desde una perspectiva
microeconomica, es decir, desde las empresas y los mercados, un enfoque distinto del habitual
y que, sin embargo, me parece clave para entender realmente el asunto. Me explico.

Desde 1945 a 1980, aproximadamente, los paises desarrollados con economia de mer-
cado vivieron en un entorno de tipos de interés nominales inferiores a la tasa de inflaciéon y/o a
la tasa de crecimiento de la produccion nacional, un marco que favorecia estructuralmente a
quienes se endeudaban. Sin embargo, la situacion cambia a partir de esa ultima fecha, de mane-
ra que la renta financiera y sus propietarios —los que prestan fondos— recuperan la escena. A
la vez, también se estd modificando tltimamente el entramado sociopolitico del capitalismo.
Asi, la liberalizacion de los movimientos internacionales de capital, la desregulacion de las acti-
vidades, la privatizacion de empresas, los avances de las telecomunicaciones y la creciente
importancia e interrelacion de los mercados financieros contribuyen no sélo a la globalizacion
y concentracion del poder econdmico, sino también al mayor peso de las sociedades y fondos
de inversion, fondos de pensiones, etcétera (Pesqueux, 2000). Estos ultimos son unos inverso-
res institucionales con perfil algo distinto al de los clasicos —las entidades de crédito y de segu-
ro— y vienen a legitimar un «capitalismo fiduciario» (Turnbull, 1997). Este capitalismo inten-
ta presentarse limpio de connotaciones ideoldgicas conservadoras, al resaltar su caracter
popular y —mas en general— alabar la democratizacion de la inversion financiera: jtodos
somos o podemos ser accionistas! (e incluso «opcionistas»)'. De modo que, durante los ultimos
veinte afios, la figura del accionista estd omnipresente en los paises desarrollados.

Y, asi, la creacion de valor para el accionista, el aumento del precio en bolsa de sus accio-
nes, ha pasado a ser el mantra de moda en el ambito de los negocios o, para ser mas exactos,
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en el mundo de las grandes empresas cotizadas en las bolsas de valores. Se ha convertido en un
auténtico valor cultural para el establishment y un objetivo normativo que se defiende como
socialmente imprescindible incluso desde el angulo de los intereses del conjunto de la sociedad.
Si J.M. Keynes sefialaba que los hombres de negocios suelen ser esclavos de la influencia inte-
lectual de alglin economista difunto, también aqui encontramos entre bambalinas a conocidos
economistas: en concreto, académicos encuadrables dentro del Nuevo Institucionalismo; aun-
que, a decir verdad, en nuestro caso por lo general bien vivos, de modo que siguen siendo
activos propagandistas de sus ideas.

A partir de éstas, consultores y auditores se han apresurado a difundir la buena nueva con
el fervor de los fundamentalistas (Froud y otros, 2000). A todo lo largo y ancho de nuestro glo-
balizado mundo, van combinando exhortaciones de indudable talante homilético con el interés
por vender sus propias medidas y procedimientos de creacion de valor para el accionista. Para
lo que aqui nos interesa, lo importante es que tras tanta nueva métrica se esconde un viejo cono-
cido: el beneficio puro o extraordinario obtenido por la compaiiia; o, en palabras de Batsch
(1999, p. 35), «una superrentabilidady.

Este objetivo de creacion de valor para los accionistas exige que la empresa proporcio-
ne permanentemente unas rentabilidades efectivas por encima de las expectativas (Pérez-
Carballo, 1998, p. 245). Como ello no es facil de lograr, han de aplicarse unas estrategias
empresariales y unas técnicas de gestion que estan afectando de manera muy negativa y vio-
lenta a los demas agentes economicos y, en general, a toda la sociedad. Cabe preguntarse si la
actual pretension del méximo valor para el accionista es compatible con una prosperidad eco-
ndémica sostenible (Lazonick y O’Sullivan, 2000); y si no tendra razon Aglietta (2001) cuando
asocia este modelo puramente financiero de empresa con un capitalismo que califica de
«carnicero» y «patrimonialy.

Todo esto es la otra cara, a veces poco resaltada, del mismo fenémeno que se ha denun-
ciado en las relaciones econdmicas internacionales o en las nuevas politicas seguidas por los
gobiernos nacionales. No es inicamente una muestra de la coherencia del sistema socioecon6-
mico. Es también una pista para entender que, en realidad, muchos lideres de opinion y casi
todos los gobiernos han sido los instrumentos de difusion publica y de aplicacion politica de
unos «nuevos valores» que venian emergiendo con renovada fuerza desde varios ambitos: /lob-
bies empresariales, circulos intelectuales y grupos de poder econémico, todos ellos estrecha-
mente imbricados a través de fundaciones privadas, universidades, institutos de investigacion o
asociaciones varias. Claro esta, en ultimo término, todos esos apdstoles de la causa han encon-
trado un buen caldo de cultivo para sus prédicas en un tejido social que, desde tiempo atras,
habia interiorizado la primacia de los valores econdmicos y del progreso material.

Dentro de este panorama, en las paginas que siguen presentamos una sintesis de las prin-
cipales lineas del debate. De entrada, intentamos perfilar los componentes basicos del modelo
financiero de empresa, junto con la vision del mundo y la perspectiva académica sobre las que
se apoya. Es casi un ejercicio de «deconstruccion», que, en un segundo momento, nos permiti-
ra realizar un repaso del contenido y las consecuencias de las estrategias empresariales
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asociadas con la creacion de valor para el accionista. Algunas consideraciones finales, a modo
de conclusién, ponen término al presente trabajo.

2. EL ENFOQUE DE LA NUEVA ECONOMIA INSTITUCIONAL Y LA
MAXIMIZACION DE LA RIQUEZA DE LOS ACCIONISTAS

A este respecto, y por lo que toca a sus fundamentos tedricos e ideologicos, cabe resu-
mir como sigue los postulados esenciales de la vision del mundo y del planteamiento
econdémico adoptados por el Nuevo Institucionalismo.

Su axiomatica sigue la tradicion liberal mas clasica en economia. Los seres humanos,
libres, autonomos, repletos de necesidades y demandas, se enfrentan a un mundo de penurias,
de limitaciones naturales, lejos del paraiso de la abundancia sin esfuerzo, s6lo imaginable en el
Jardin del Edén. Esta situacion requiere sacrificio y disciplina (no malgastar), lo que, a su vez,
exige la capacidad para apropiarse de los bienes y sitiia en primer término la preocupacion por
la eficiencia (relacion resultado-esfuerzo). En ese marco, la asignacion de los recursos escasos
del conjunto de la sociedad es lo mismo que la definicion y atribucion de los derechos de
propiedad para utilizar esos recursos (Demsetz, 1967).

Obviamente, late ahi una vision muy concreta acerca del derecho de propiedad y su ejer-
cicio: la propiedad como dato o «situacion de la naturalezay, protegida por un derecho sagra-
do, inviolable e imprescriptible, del mismo caracter e importancia que la libertad. Esta tltima
se identifica con la propiedad, en un mundo donde la escasez impone limitaciones; y se opta por
un orden social que evite el despilfarro y garantice la seguridad juridica. La delimitacion de
derechos introducida por la propiedad requiere del mercado como espacio de coordinacion y de
reasignacion de recursos, de intercambio y de apropiacion: todo es comercializable, real o
potencialmente (Amann, 1999).

Concorde con esto, «en el principio existian los mercados» (Williamson, 1975, p. 20),
por cuanto éstos no se consideran una institucion social construida, sino un mecanismo previo
a todo lo creado, que no requiere explicacion y es independiente de cualquier preconcepcion
moral —lo mismo que la propiedad privada—". Lamentablemente, y como si se tratase de una
nueva version del pecado original, fuimos expulsados del paraiso y arrojados a un mundo en el
que existen costes asociados a la utilizacion de los mercados (costes de informacion, negocia-
cion, vigilancia y hacer cumplir lo contratado). A partir de ese momento, algunas personas crean
empresas para ahorrar dichos costes. Organizada conforme a un esquema jerarquico, la empre-
sa queda perfilada como una institucion cuya esencia es una estructura contractual, un entra-
mado de contratos que rige las relaciones entre sus miembros. En consecuencia, es s6lo una fic-
cion legal; y su papel se reduce a ser un mero instrumento para agrupar recursos financieros
dispersos, reunir otros medios de produccidn y organizar centralizadamente la actividad.
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Ademas, al afirmar que detras de una compaiiia solo existe un entramado de contratos
privados que reflejan lo que cada individuo hace para si mismo dentro de ella, se esta ofrecien-
do una teoria de la organizacién empresarial sin empresa: no se alude a lo que los participes
(directivos, trabajadores, accionistas, clientes, proveedores, comunidad local, etcétera) hacen
juntos, pese a que su esfuerzo individual s6lo adquiere sentido si se pone en relacion con el
esfuerzo colectivo. Frente a un término como «compaiiia», que alude a la solidaridad de quie-
nes comparten el pan, se esta negando al vinculo colectivo toda dimension propia, autonoma y
cualitativamente diferente de las relaciones individuales. No se espera que el todo aporte algo
nuevo a las partes, ni que las partes se sientan vinculadas al todo mas alld de lo que determinen
sus puros intereses individuales debidamente contractualizados. Se olvida que existe una
empresa como organizacion, coalicion o asociacion de agentes econdmicos, distinta de la fic-
cion legal llamada compaiiia. Esta diferencia se pone bien de manifiesto cuando la propiedad
de la firma cambia de manos: la empresa-organizacion no es una mercancia comercial, aunque
lo sea la compaiia juridicamente constituida (Putterman y Kroszner, 1996).

Se da por cierto que, en los mercados, todos los agentes econdmicos se relacionan entre
si como personas libres e iguales, incluso en los mercados de trabajo («al menos desde la aboli-
cion legal de la esclavitud», segun pasmosa aclaracion que suele resaltarse). Luego, tras acordar
voluntariamente su participacion en una empresa, tendran que aceptar érdenes y normas de
acuerdo con su posicion jerarquica en el interior de la misma. Aun entonces, la igualdad se con-
sidera garantizada por su libertad para renunciar a la relacion y abandonar la empresa; es decir,
estd hablandose solo de una igualdad juridica, como agudamente subraya Putterman (1994, p.
17). La vision del liberalismo politico en relacion con la sociedad en su conjunto— una asocia-
cion libre de ciudadanos iguales unidos por un contrato— se traslada aqui a la empresa; ésta, en
palabras de un convencido Lepage (1979, p. 305), «es una especie de ‘contrato social’ moder-
no». En consecuencia, el énfasis se sitiia en los acuerdos voluntarios y en las fuerzas del merca-
do, con el menor intervencionismo legal o gubernamental posible (salvo para proteger los dere-
chos de propiedad, facilitar la realizacion de contratos y obligar al cumplimiento de los mismos).

Mas alla de algunas precisiones, se supone que todos los agentes econémicos responden
al esquema tradicional del homo economicus (racional y sélo movido por su propio interés),
aunque no hay unanimidad en considerar su racionalidad como realmente perfecta o, por el con-
trario, como «limitaday. Esta racionalidad que subyace en el modelo financiero de empresa rea-
firma el «predominio en el cuadro de una pintura de la naturaleza humana bastante poco atrac-
tivay (Caby e Hirigoyen, 2001, p. 83). La motivacion y los incentivos de los agentes resultan
ser fundamentales para el mantenimiento de las relaciones contractuales, dentro de un enfoque
metodologico que ofrece un dibujo abstracto del individuo, con preferencias y objetivos dados,
y cuyo comportamiento personal constituye la casi Gnica base explicativa de todos los fendme-
nos socioeconomicos: es lo que suele denominarse individualismo metodolégico. Por tanto,
quedan relegados las demds analisis de la racionalidad aportados por la sociologia, la
psicologia o la ciencia politica.

En paralelo, se subraya la divergencia de intereses entre los varios participes en la
empresa (directivos, propietarios, acreedores, empleados, clientes, proveedores,...), a la vez
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que se admite que la informacion no es perfecta, ni cabe obtenerla y transmitirla sin coste. Esto,
unido a la vision adoptada sobre la naturaleza humana, implica enfatizar de continuo la posibi-
lidad de conflictos de intereses, comportamientos oportunistas y «expropiaciones» de unos a
costa de otros. De ahi la gran importancia que se atribuye a reunir informacion, medir resulta-
dos y evaluar conductas, asi como manejar cuidadosamente las politicas de incentivos y aplicar
los principios de autoridad, control y disciplina®. A decir verdad, la hip6tesis de oportunismo
puede ser una profecia autorrealizada, por el propio efecto adverso y acumulativo del juego de
las sanciones y los incentivos (Ghoshal y Moran, 1996). Obsérvese también que, mientras la
autoridad es vista como un remedio para el oportunismo, se presta mucha menos atencion a la
misma como instrumento del que es posible abusar de forma oportunista (Dow, 1987).

Desde el momento en que se habla de nexo de contratos, no falta quien sugiere que, en
sentido estricto, solo las partes contratantes tendran objetivos propios (e individuales), pero no
asi la empresa en cuanto tal, como organizacion. Sin embargo, lo cierto es que, de entrada, se
razona detalladamente por qué asignar al capital la propiedad de la compaiiia, el derecho a
percibir el excedente o renta residual y la facultad de vender su participacion en la firma*. A
continuacion, de modo implicito o explicito, suele establecerse que el objetivo de la empresa
debe ser maximizar el beneficio, aunque ahora técnicamente mejor descrito a través de la maxi-
mizacion de la riqueza de los propietarios, los accionistas. Frente a esto Gltimo, la responsabi-
lidad social es s6lo un término que «disimula lo que realmente se tiene en mente, esto es, que
los directivos deberian adoptar de manera deliberada acciones que afectan negativamente a los
inversores, para beneficiar a otros individuos» (Meckling y Jensen, 1983, p. 8). Ademas, se
entiende que muchas peticiones de responsabilidad social recortan la libertad de eleccion per-
sonal y atentan contra la libre estructura contractual que es la empresa, e incluso podrian
tener—se dice—consecuencias negativas en el campo de las libertades politicas.

Luego la firma aparece como una web de contratos privados, pero con los accionistas-
propietarios en el centro de esa web; y con unos directivos cuya legitimidad proviene de su
nombramiento por esos propietarios (Brummer, 1991). Se sigue fielmente el espiritu de la rela-
cion legal entre «amo y criado» a la que se refiere el ultimo apartado del articulo de Coase
(1937). De ahi que resulte fundamental la supervision derivada de los mercados de capitales,
como institucion en la que convergen las informaciones y que efectia la valoracion de la firma
a partir de sus resultados financieros. Si los directivos no intentan maximizar la riqueza de los
accionistas, se arriesgan a perder su cargo, como consecuencia de una posible oferta publica de
adquisicion de las acciones de la compaiiia. Este enfoque «no es perfecto, pero asi es la natura-
leza del mundo», un mundo donde se impone la seleccion natural, que conduce
espontaneamente a la supervivencia de los mejores (Jensen, 2000a, pp. 9 y 16).

Salvo algunas excepciones heterodoxas, que sin duda las hay, la inmensa mayoria de los
neoinstitucionalistas suelen alinearse con la identificacion inequivoca de la empresa con la
firma capitalista y la economia de mercado. De hecho, muchos de sus mas importantes repre-
sentantes subrayan el rasgo de la empresa como «cuasi-mercado» y creen que los mercados no
regulados funcionan bien y generan instituciones econdmicamente optimas. Por ello, algunos
criticos han afirmado que, en tltimo término, la Nueva Economia Institucional tiene como fina-
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lidad «intentar demostrar la superioridad, en términos de eficiencia, de la organizacion capita-
lista de la produccion sobre cualquier otra forma alternativa» (Gabrié y Jacquier, 1994, p. 31).
Y, puesto que el modelo es eficiente, es «bueno», de modo que su justificacion va mas alla del
argumento tradicional de los derechos de la propiedad privada como roca sobre la que
descansa el orden social (Gamble y Kelly, 2001).

De acuerdo con cuanto precede, la tesis del Nuevo Institucionalismo es que solo la
«firma-mercancia» puede funcionar con eficiencia economica y adoptar decisiones socialmen-
te optimas, justo gracias a que, en ultimo término, estd en manos del capital y puede ser vendi-
da a través de la negociacion en los mercados financieros. La conversion del trabajo en una mer-
cancia mas es logica consecuencia de este punto de vista (Putterman, 1988). Dentro de
semejante marco, se entiende que las empresas contribuyen al bienestar colectivo de la mejor y
unica forma en que pueden hacerlo: buscando la eficiencia economica y maximizando la rique-
za de los accionistas. No deben tener otra finalidad, pues es asi como promueven la optima asig-
nacion de los recursos disponibles en el conjunto de la sociedad, o sea, es de esa manera como
facilitan el logro del mayor volumen posible de produccion, no pudiendo nadie aumentar su uti-
lidad sin que disminuya la de otro. Esto queda muy bien resumido en uno de los mas populares
manuales de finanzas, cuyos autores, tras aclarar que dejan aparte ciertos actos ilegales, afir-
man: «Las mismas actuaciones que maximizan los precios de las acciones benefician también
a la sociedad» (Weston y Brigham, 1994, pp. 20-21), versién moderna de «lo que es bueno para
la General Motors, es bueno para los Estados Unidos».

Tal enfoque estd, ademas, en la base de lo que se viene ensefiando en las principales
Escuelas de Negocios y Facultades de Ciencias Empresariales del mundo. Esto ha llevado a
Brennan (1994) a advertir que, si se continua martillando a los estudiantes con la inadmisible
nocion de que la racionalidad se reduce al propio interés, es posible que los académicos tengan
la satisfaccion de ver convertido su modelo de empresa en una realidad, pero al precio de que la
sociedad no funcione: el interés personal desmesurado no conduce a la utopia, sino a la jungla.

3. LO MUCHO QUE SE DA POR SUPUESTO

Merece la pena detenerse en el razonamiento de los neoinstitucionalistas, por cuanto, si
bien suele ser objeto de réplica por parte de algunos expertos en ética empresarial —jno
todos!—, pocas veces se menciona y se discute la hipdtesis que el propio analisis econémico
exige para que lo dicho sea cierto, aun sin salir del contexto de biisqueda de eficiencia (e inclu-
so sin entrar en el problema de la distribucion de la renta en una sociedad). E/ requisito es una
economia de competencia perfecta, en todos los mercados, sean de capitales o de bienes y ser-
vicios. Muchos autores pasan de puntillas sobre la cuestion y, mas bien, han aprovechado suce-
sivas ediciones de sus obras para suavizar las afirmaciones acerca del mencionado objetivo nor-
mativo empresarial: ahora introducen una calculada dosis de palabras ambiguas y politicamente
correctas, en respuesta a las criticas recibidas.
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Claro esta, hay también quien no tiene inconveniente en explicarlo con claridad y en
detalle, como Termes Carrerd (1997, pp. 11-12): «La primera hipdtesis de trabajo es que el
inversor es racional y se comporta de la manera que ‘en teoria’ debe comportarse para evaluar
una accion [...]. La segunda hipodtesis es que el mercado es ‘libre’, es decir, que se trata de un
mercado sin intervencionismos de ningun género, con suficiente nimero de compradores y ven-
dedores, con igual acceso de todos ellos a la informacién y sin que ningun participante tenga
peso suficiente para determinar, €l s6lo, la formacion monopolistica de los precios. La tercera
hipoétesis es que el mercado, en la formacion del precio, valora adecuadamente el riesgo». Y
afirma que estas hipotesis «tal vez no reflejen totalmente la realidad», pero, en su opinidn, «se
acercan a ella lo suficiente para que el objetivo pueda traducirse en politicas operativasy.

Para que el lector tenga una informacién mas completa a este ultimo respecto, puede ser
util transcribir algin parecer diferente al de Termes. Por ejemplo, el de Argandofia Ramiz (2000,
p. 62), compafiero suyo en el IESE de la Universidad de Navarra, quien puntualiza: «Para que
se alcance el 6ptimo, deben cumplirse las condiciones sefialadas, que nunca suelen darse en la
realidad; por tanto, la maximizacion del valor de las acciones no es una regla practica de direc-
cion de empresas [...]. Que la finalidad del sistema econdmico sea la eficiencia no lo afirma la
ciencia econdmica, sino que viene dado desde fuera de ésta [...]. El concepto economico de efi-
cacia se refiere a la utilizacion de unos recursos para obtener unos resultados [...]. Sin embar-
g0, la decision de incluir determinados costes e ingresos y no otros, como el deterioro del medio
ambiente, el estrés de los directivos o la degradacion moral de los empleados es una decision
no econdémica» (quiere decir que no la adopta la ciencia econémica en cuanto tal). Creo que
dificilmente se puede ser mas claro en menos lineas...

No obstante, pese a esta Ultima argumentacion critica, lo cierto es que maximizar la
riqueza para los accionistas constituye la gran referencia tedrica y prdctica para muchos acadé-
micos o responsables empresariales, sin perjuicio de procurar mantener una imagen politica-
mente correcta de las firmas —»la primera referencia es la principal; la segunda, accesoria»
(Pesqueux, 2000, p. 39)—. Presentada la génesis teorica e ideoldgica del modelo, veamos ahora
como funciona y cudles son sus repercusiones.

4. LAS POLITICAS EMPRESARIALES DE CREACION DE VALOR PARA LOS
ACCIONISTAS: ALGUNAS CONSECUENCIAS

A través de los modelos de valoracion de la teoria financiera, es facil poner de manifies-
to las variables que determinan la tan exigida creacion de valor para los propietarios, junto con
su logica correspondiente. Asi, tras algunos desarrollos matematicos (véase, por ejemplo, Termes
Carrero, 1997, cap. 13), el modelo mas difundido de valoracion de acciones —el de M. J. Gordon
y E. Shapiro— nos lleva a ciertas conclusiones sobre las que merece la pena reflexionar.

En concreto, la creacion de riqueza para los accionistas exige que la rentabilidad obte-
nida por la empresa supere el coste del capital propio. Ahora bien, resulta que este tltimo no
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es un coste explicito sino un coste de oportunidad: aquello a lo que se renuncia por invertir en
una empresa concreta, lo que es igual a decir aquel rendimiento que podria obtenerse si se invir-
tiera en ofras empresas de similar riesgo. Luego la condicion necesaria para esa creacion de
valor es que la firma logre una rentabilidad por encima de «lo normaly, o sea, una «superren-
tabilidad». En la medida en que todas las compaiiias adopten este criterio de actuacion, se entra-
ra en una dinamica en la cual la «referencia» a superar se colocara progresivamente mas alta.
Las empresas adoptan cuantas decisiones sean precisas para aumentar una y otra vez sus bene-
ficios (y cuanto mas mejor). Ya no es ganar «sélo» lo maximo, sino lo méximo y mas que el
vecino, que también esta intentando obtener lo maximo...

Desde luego, puede que, en el fondo, no haya nada nuevo sobre la dindmica de la empre-
sa capitalista. Pero si parece destacable que ahora semejante proceder se defiende directa y abier-
tamente desde una perspectiva técnica e ideologica, con fuerte insistencia en que es lo mejor para
el bienestar a largo plazo de la sociedad; de suerte que debemos estar agradecidos a los autores
del redescubrimiento y arrinconar cualquier veleidad que nos lleve a otra vision de la responsa-
bilidad social de las empresas. Se olvida que el desarrollo humano y el bienestar social son con-
ceptos complejos y que la teoria econdmica ortodoxa solo habla en términos de eficiencia, sin
entrar en otras valoraciones (las cuales, sin embargo, pueden también legitimamente tenerse en
cuenta a la hora de decidir el destino de los recursos disponibles en una comunidad).

Ademas, es facil percibir las limitaciones de esa teoria para explicar algunas situaciones
observadas en la realidad, sobre todo cuando adopta hipdtesis muy estrictas. Asi, curiosamen-
te, lo pretendido es contradictorio con el perfil que caracteriza un equilibrio econémico a largo
plazo en competencia perfecta, donde la teoria predice que deberia alcanzarse js6lo una renta-
bilidad normal! Esto refleja una vez mas lo que algunos ultraliberales han tenido la honradez de
reconocer: el capitalismo busca de continuo alcanzar beneficios extraordinarios, en una dina-
mica que gira en torno a promover y aprovechar sucesivos desequilibrios frutos de la innova-
cion o de las imperfecciones de los mercados, lo cual perfila un panorama muy distinto al pre-
visible en un enfoque puramente estitico o en un andlisis comparativo de equilibrios
concatenados, dos razonamientos habituales en la teoria econémica. En el marco de esta tlti-
ma, hasta cabria entender las conductas maximizadoras de la rentabilidad en un ambiente de
competencia perfecta, como comportamiento exigido por la propia viabilidad financiera mini-
ma e imprescindible de la empresa. En cambio, la conclusion deducible es bien diferente si nos
advierten de entrada que el sistema econdomico no responde a las hipdtesis de la competencia
pura y que, en definitiva, sigue otra dindmica por el impacto de elementos excluidos o
inadecuadamente incorporados en la teoria.

Supuesto que se obtenga la mencionada «superrentabilidad», un aumento de la veloci-
dad de crecimiento de la compaiiia refuerza, a su vez, la creacion de valor conforme al proce-
so descrito’. Esto explica técnicamente el énfasis puesto por las firmas en ganar tamafio y los
consiguientes fendmenos de concentracion empresarial a los que estamos asistiendo (formacion
de grupos y conglomerados, integraciones, participaciones cruzadas, etc.). Como dijo Morin
(1989) con perspicacia, es la «autogestion del capital». Tenemos asi que, en una economia pro-
gresivamente mas dependiente de los puros criterios de mercado y mas escorada hacia la

Revista Interuniversitaria de Formacion del Profesorado, 44, 2002, 37-53 45



Globalizacion y violencia socioeconémica del nuevo institucionalismo José Miguel Rodriguez Ferndndez

simple valoracion financiera, se inserta una rdpida y alarmante concentracion del capital eco-
nomico (véase al respecto Estefania, 2000). Este Gltimo pasa a controlar cada vez con mayor
facilidad la oferta ideologica y las politicas practicas de los gobiernos nacionales. La simbiosis
de intereses publicos y privados no sé6lo plantea delicados problemas politicos y de ética empre-
sarial sino que, no pocas veces, degenera en un auténtico «capitalismo de amiguetes».

A partir de este enfoque proveniente de la valoracion financiera, se ponen en marcha las
actuaciones pertinentes sobre las variables que favorecen la creacion de valor. Para ser mas
riguroso, voy a seguir la lista de medidas propuestas en una obra técnica (Pérez-Carballo, 1998,
p. 63); y, en paralelo, ya bajo mi exclusiva responsabilidad, intentaré ir concretando ejemplos
que tal vez suenen al lector y son reflejo de una violencia estructural manifiesta. Asi:

* Reducir el activo (las inversiones) necesario para desarrollar las actividades empresa-
riales actuales. Ejemplos: subcontratacion de actividades (ahora se dice outsourcing, o
sea, externalizacion de actividades, que es lo politicamente correcto), incluyendo el
recurso a los servicios de empresas de trabajo temporal; falta de inversiones en protec-
cién del medio ambiente; supresion de economatos y bloques o poblados de viviendas
para empleados; y aceleracion de los plazos de recuperacion de todas las inversiones.

* Mejorar la productividad, de modo que, sin aumentar la inversion, se alcance un volu-
men mayor de operaciones. Ejemplos: reingenieria de procesos, un replanteamiento
radical de los negocios para lograr mejoras espectaculares en costes, calidad, servi-
cio, velocidad. etc.; fomento del esfuerzo productivo a través de la precarizacion de
las condiciones de trabajo (que afecta particularmente a jévenes y mujeres, con con-
tratos basura, temporales y mal retribuidos, e incluso con contratos por obra o mer-
cantiles); empleados con horario de trabajo muy superior al realmente retribuido; y
progresiva extension de las remuneraciones individualizadas y con un importante
componente variable, calculado en funcion de criterios como el aumento de las ven-
tas, los incrementos de productividad, los logros en la reduccion de costes, los
beneficios empresariales alcanzados o la evolucion de la compaiiia en la bolsa.

* Liquidar las actividades cuya rentabilidad sea inferior al coste del capital propio, aco-
metiendo en cambio nuevos proyectos de inversion cuya rentabilidad supere ese
coste. Ejemplos: venta de divisiones o departamentos de la empresa, cierre de facto-
rias, despidos, reestructuraciones diversas, jubilaciones anticipadas; exigencia de pri-
vatizacion de empresas publicas rentables (muchas veces situadas en sectores toda-
via con escasa competencia interna), seguida de su posterior toma de control y facil
revalorizacion bursatil; cambios en la localizacion de fabricas para aprovecharse de
menores costes y legislaciones mas suaves (en Europa, la moda de marcharse a
Irlanda, pero en el Tercer Mundo todavia saben mas de esto); solicitud de reduccion
de impuestos y de cotizaciones pagadas por las empresas a la seguridad social; con-
secucion de pingilies subvenciones publicas, a veces tras fomentar la competencia
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entre Estados a la hora de decidir la implantacion de una nueva factoria; y
domiciliacion de actividades en paraisos fiscales.

* Reducir riesgos, para asi disminuir la prima por riesgo que exigen los accionistas (se
incluye en el calculo del coste del capital propio, aumentandolo). Ejemplos: dismi-
nucion de los costes fijos, porque éstos generan mayor riesgo de pérdidas en caso de
malas coyunturas econémicas, lo cual abarca también peticiones de «flexibilidad» en
la contratacion o el despido de trabajadores; y recorte de la incertidumbre a través de
la concentracion de empresas, las alianzas estratégicas y, en general, mediante un
mayor control de la oferta, la demanda, los precios o las condiciones de compraven-
ta, tanto en los mercados de bienes y servicios como en los mercados de factores de
produccion (incluidos los suministros de los proveedores). Por cierto, en este punto
de recortar riesgos, los Estados y sus bancos centrales tienen una tarea adicional: eli-
minar sus desequilibrios presupuestarios, controlar la inflacion y favorecer la estabi-
lidad econdmica, lo que redunda en la disminucion de la incertidumbre y, por tanto,
aumenta el valor de las inversiones financieras. Ya nos lo habia explicado John K.
Galbraith en La cultura de la satisfaccion.

A estas recomendaciones se afiaden las nuevas politicas sobre marcas e imagen de la
compafiia y las operaciones de ingenieria financiera, incluyendo la gestion integral de la
tesoreria y el uso de instrumentos financieros innovadores (Kunz y Lucatelli, 2000).

Se observa que, en definitiva, por la 16gica propia del objetivo de maxima creaciéon de
valor para los accionistas, las empresas apuestan por: una organizacion flexible, unos procesos
productivos reversibles, una busqueda de poder de mercado, unos riesgos controlados y unas
inversiones rapidamente rentables —el valor actual de un rendimiento futuro es mayor cuanto
menos alejado esté en el tiempo—, de modo que, en ocasiones, incluso computan los
rendimientos s6lo en un horizonte a corto plazo.

En paralelo con todas estas medidas estratégicas y operativas adoptadas en los negocios
con el objetivo de crear valor para el accionista, se ha procedido—también con el mismo fin—
a reestructurar el disefio y el funcionamiento de lo que se ha dado en denominar el gobierno de
la empresa. Esta expresion de moda suele entenderse simplemente desde una perspectiva finan-
ciera (véase, por ejemplo, Shleifer y Vishny, 1997): los esquemas juridicos, instrumentos finan-
cieros y mecanismos de actuaciéon mediante los cuales los aportantes de capital financiero se
aseguran que la direccion y gestion de la compaiiia se realiza en funcidn de sus intereses; a este
respecto, el énfasis recae, por lo general, en garantizar que los directivos trabajen en beneficio
—nunca mejor dicho— de los accionistas (Mayer, 1996). No procede que me extienda aqui en
el repaso de los principales mecanismos e instrumentos de control propuestos con tal finalidad®.
Baste subrayar que eso ha llevado a reconsiderar la estructura, composicion y funcionamiento
del Consejo de Administracion de las compaiiias, el papel de los titulares de participaciones sig-
nificativas en el capital social, la politica de remuneraciones para los directores y ejecutivos (se
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han puesto de moda las opciones sobre acciones como un incentivo), la importancia de las
ofertas publicas de adquisicion (OPAS) hostiles, etcétera’.

Incluso algunos partidarios de la creacion de valor para los accionistas reconocen ahora
los fuertes efectos negativos que han tenido las estrategias y politicas aplicadas para alcanzar
ese objetivo. De ahi que ultimamente insistan en que la creacion de valor para los accionistas
debe entenderse como una meta a largo plazo; en consecuencia, reprueban ciertas practicas muy
vinculadas a la religion del «sanear, cerrar o vender» que predicaba Jack Welch, recién
jubilado presidente de General Electric.

Asi, Kennedy (2000, sobre todo caps. 4-10) afirma que los intereses de los demads partici-
pes empresariales (trabajadores, clientes, proveedores, etcétera) han sido pisoteados.
Determinados directivos han acumulado enormes fortunas personales gracias a los incentivos —
por ejemplo, las citadas opciones sobre acciones— recibidos para maximizar la riqueza de los
accionistas. Las consecuencias han sido la dualizacién de los empleados —unos, grandes perde-
dores de todo el proceso; otros, ganadores sin limite aparente—, con la subsiguiente pérdida de su
motivacion, lealtad y sentido del compromiso; talleres en el Tercer Mundo con condiciones de tra-
bajo y salariales deplorables; proveedores cuya supervivencia esta amenazada; clientes espanta-
dos ante unos precios que aumentan tan pronto como los competidores mas débiles han salido del
mercado; gobiernos que se encuentran con cierres de factorias después de gastarse importantes
recursos publicos en subvenciones para atraer empresas y crear puestos de trabajo®, ...

Por otro lado, algunos expertos insisten en las posibles consecuencias perjudiciales de
que todas las compaiiias adopten el criterio de crear valor para el accionista, que podria provo-
car una dinamica en la cual la «referencia» a superar se coloque progresivamente mas alta’.
Ademas, han resaltado las limitaciones de valorar los proyectos de inversion sobre la tnica y
taxativa base del coste del capital. Este es un indicador volatil y determinado en los mercados
financieros, los cuales probablemente tienen un horizonte temporal mas corto que el de los mer-
cados de bienes y servicios. Una estimacion incorrecta de ese coste puede conducir a decisio-
nes subdptimas, sea por dejar pasar oportunidades de crecimiento en realidad rentables, sea por
malgastar recursos (Hoarau y Teller, 2001, p. 107).

En ultimo término, existen dudas acerca del grado de eficiencia alcanzado por los mer-
cados de capitales a la hora de valorar las acciones. Se debate entorno a su posible miopia, que
de por si cabe que los conduzca a infravalorar sistematicamente los rendimientos esperados de
las inversiones a largo plazo en capital fijo, [+D y formacion'. De hecho, la eficiencia del mer-
cado que tanto se defiende es puramente «técnica»: el uso correcto de la informacion relevante
disponible; por tanto, siempre cabe la posibilidad de que no se retina la informacion realmente
necesaria para la correcta valoracion de los beneficios futuros (Demirag, 1996).

Ante todo esto, no es extrafio que directivos, mandos intermedios y trabajadores se
encuentren inmersos en una situacion esquizofrénica. Por un lado, se les pide motivacion, ini-
ciativa e integracion en la empresa, a la cual se presenta como un equipo de profesionales
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orientado ante todo a satisfacer las necesidades de los clientes («buenos dias, ;en qué puedo
ayudarle?»). Por otra parte, al final su actividad se mide mediante indicadores de rendimiento;
y se les presiona para el logro de un objetivo de naturaleza financiera ajeno a su propio entor-
no de trabajo y continuamente mas exigente. El resultado es un mundo de salidas cinicas, donde
cada uno vive la contradiccion como normal y, a modo de justificacion, se limita a asegurar que
no hay otra conducta posible, aunque personalmente no guste lo que ocurre.

De ahi que en este cambio de milenio nos enfrentemos a un nuevo totalitarismo, como
seflala Pesqueux (2000). Esta vez por desbordamiento del oikos (la esfera mercantil) sobre el
agora (la esfera del debate politico), de modo que «la posicion de accionista constituye final-
mente una ‘ciudadania de mercado’ que tendria asi vocacion de ser igual de legitima que la ciu-
dadania nacida del agora» (p. 44). El criterio de creacion de valor para el accionista «ofreceria,
en la logica de los mercados financieros, el equivalente a los espacios de debate del agora, sin el
coste del debate y, por tanto, sin debate... En este sentido, pues, se puede hablar de ‘autorrefe-
rencialidad’ de los mercados y de su caracter normativo» (p. 55). Dentro de tal contexto, el cita-
do autor —entre otras cosas, redactor jefe de la revista Ethique des affaires— interpreta de un
modo distinto al habitual la relevancia que ahora se dice dar a la ética de los negocios: esto podria
ser caracteristico de una situacion en la cual se desea la inspiracion de «una ética en lugar de una
reflexion que tenga en cuenta categorias politicas|...], permitiendo asi, en cierta manera, ocultar
la empresa y sus modos de gobierno en su vocacion de crear ideologia» (p. 160).

5. UNAS PALABRAS FINALES

A lo largo de estas paginas, se ha intentado apuntar el entramado académico, ideoldgico
y de intereses conducente a que hoy amplios ambitos de la opinion publica den por sobrentendi-
do y plenamente aceptado que: (a) la tinica propiedad individual y socialmente eficiente es la pri-
vada; (b) la mejor y exclusiva forma de que una empresa cumpla con su responsabilidad social
es «creando valor» para sus propietarios legales, los accionistas; y (c) al no ser las compaiiias
instituciones sociales sino una mercancia mas dentro del trafico mercantil, pueden quedar eco-
ndémicamente justificadas actuaciones como, por ejemplo, la discriminacion en las remuneracio-
nes del trabajo femenino, la progresiva generalizacion de condiciones precarias en las relaciones
laborales, la despreocupacion por el medio ambiente —sobre todo en el Tercer Mundo— o los
cambios de localizacion de fabricas e instalaciones. Naturalmente, dentro de este enfoque, care-
cen de sentido los andlisis para encontrar alguna alternativa al actual sistema economico (es la
logica aplicacion en este marco del «fin de la historia» de Francis Fukuyama), mientras que los
modelos de participacion de los trabajadores en la direccion y gestion se reducen a esquemas
«suavesy, encaminados a promover la motivacion, el compromiso en el trabajo, el fomento de la
iniciativa o la creatividad, el mantenimiento de un clima laboral de «buenas vibraciones», el
incremento del control efectivo de la empresa por parte de los directivos, etcétera.

Es asi como, en definitiva, los trabajadores, que son unos contratados, pueden y deben
ser objeto de cuantas reestructuraciones y despidos exija no sélo la supervivencia (viabilidad
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econodmica y financiera) de la empresa sino incluso la busqueda de la maxima riqueza privada
para los accionistas. Sin duda, puede darse la paradoja de que esos mismos trabajadores despe-
didos sean accionistas de las compaifiias que reducen plantilla, o participes en fondos de inver-
sion o de pensiones que, a su vez, invierten en dichas empresas, Ya lo decia un apesadumbrado
trabajador en una vifieta de E/ Roto: «Me han aconsejado que, con la indemnizacién que me han
dado, compre acciones de la compaiiia que me despidio». Desde el enfoque dominante, ese es
un pequefio detalle, poco relevante.

En los ultimos tiempos parecen perfilarse algunas réplicas ante esta vision muy mer-
cantilizada y excesivamente financiera de la firma. Se ha reabierto el debate acerca del objeti-
vo primordial de la empresa, tanto por razones éticas (titulo de un articulo reciente: «;Es inmo-
ral maximizar la riqueza de los accionistas?») como por razones instrumentales o practicas: en
el contexto de la nueva economia de la informacién y el conocimiento, ;cambian los factores
de produccion mas relevantes para el desarrollo a largo plazo de una sociedad?, ;deja de ser el
capital el elemento central, al perder una parte de su importancia estratégica en beneficio, por
ejemplo, del talento (trabajo) especializado? No obstante, lo cierto es que cualquier intento de
cambio provoca una encendida reaccion por parte de los mas sefieros defensores de la
orientacion econdémica predominante.

Cabe insistir en que «el modelo que parece estar imponiéndose en general, y en Espafia
en particular,|...] tiene mas que ver con las practicas anglosajonas y se inclina, por ello, del lado
del modelo de los accionistas» (Garicano Rojas, 1998, p. 31). Por tanto, en ultimo término y
pese a todos los matices, me parece fuera de lugar que algunos habiles relaciones publicas del
mundo empresarial insistan en subrayar que aqui no pasa nada y que todo son simples pro-
puestas académicas de cuatro locos; o que haber, hubo algo, pero en tiempos prehistoricos,
cuando formaban pareja de baile Margaret Thatcher y Ronald Reagan.

NOTAS

1 Drucker (1976) lo califica nada menos que de socialismo de los fondos de pensiones.

2 El hecho de que Williamson utilice este remedo del muy teoldgico comienzo del Evangelio de Juan
resulta suficientemente significativo para comprender el trasfondo cuasi-divino que la Nueva
Economia Institucional atribuye a la propiedad y a los mercados.

3 Véase la linea general que orienta los trabajos recopilados en Jensen (1998, 2000b).

4 Los varios argumentos sugeridos para justificar esto cabe resumirlos en que: (a) los que financian la
compra de los bienes de capital (edificios, maquinas, vehiculos,...) son quienes corren los mayores
riesgos de ser perjudicados en sus rentas, a través de conductas oportunistas y despilfarradoras por
parte de los trabajadores; (b) dichos aportantes de fondos pueden quedar «atrapados» por su inversion
en bienes de capital (dificultades para rentabilizarla una vez hecha, maxime si es muy especializada y
no susceptible de ser dedicada a otro uso); (c) en consecuencia, los accionistas no sélo han de ser los
propietarios de la empresa, sino que, ademas, deben poder recuperar libremente y en cualquier
momento su dinero, como via para que no sean reacios a financiar la adquisicién de unos bienes de
capital que, por definicion, son una inversion real a largo plazo.
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5 Hasta cabe demostrar (Termes Carrerd, 1997, pp. 248-249 y 310-311) que un fuerte crecimiento puede
conseguir crear valor para el accionista incluso aunque no se satisfaga la condicion previa de estar
logrando una «superrentabilidady.

6 Recientes y buenas exposiciones al respecto, desde enfoques ponderadamente criticos, pueden encon-
trarse en Blair (1995) y Maati (1999).

7 La combinacion de este renovado sistema de gobierno empresarial con las estrategias de negocio antes
apuntadas provoca fenémenos como el de que «la bolsa tiende a mover al alza las acciones de las
empresas que ‘reestructuran’ (léase, que reducen plantilla radicalmente). El resultado es que las opcio-
nes sobre acciones de los directivos incrementan su valor en la medida en que los empleados pierden
su trabajo» (Elegido, 1998, p. 88).

8 Ballester y otros (1999) analizan una muestra total de 4.695 observaciones (empresa-afio), correspon-
dientes al periodo 1989-1997 en un conjunto de compailiias —cuyo niimero varia segln el afio— de
sesenta sectores de actividad y cuarenta paises. Su analisis sugiere que las firmas reorganizadas a
menudo pusieron énfasis en la reduccion de sus gastos de personal respecto a la cifra de ventas, inclu-
so aunque esas ventas estuviesen creciendo. Esta politica fue premiada por los mercados de capitales
con mayores rentabilidades para los accionistas. Por su parte, Bronars y Famulari (2001) aportan evi-
dencia empirica sobre la relacion entre los salarios de los trabajadores de «cuello blanco» y la renta-
bilidad de las acciones en Estados Unidos. Tras tener en cuenta las caracteristicas del trabajador, detec-
tan que la creacion de valor también se traduce en mayores salarios para los trabajadores con tres o
mas afios de antigiiedad. Ahora bien, lo que observan es que un 1 por ciento anual de incremento en
el valor actual de la empresa va asociado con un 0,25 6 0,30 por ciento anual de aumento de los suel-
dos en los afos siguientes; eso equivale a que por cada diez dolares de incremento en la riqueza de los
accionistas hay un doélar de incremento en el valor actual de los salarios.

9 En este contexto, «la globalizacion del accionariado eleva, por tanto, las tasas de rentabilidad exigidas
por los accionistas. Desde ese momento, existe la posibilidad de una distorsion con la economia real,
en la medida en que las tasas requeridas sobre el capital-acciones procederian de ‘normas’ [referen-
cias] ‘de importacion’, superiores a los rendimientos econémicos fundamentales de las empresas del
pais. Dicho de otro modo, la presion de las exigencias accionariales adaptadas a los mas altos estan-
dares internacionales puede inducir un proceso para igualar los rendimientos econdémicos a un ritmo
particularmente brutal» (Batsch, 1999, p. 48).

10 Keynes (1971, cap. 12; ed. original, 1936) aludia ya al papel de las convenciones y al impacto de la
psicologia de masas en el precio de las acciones. Manifestd su opinion de que los inversores bursati-
les —incluidos los profesionales— estan interesados sobre todo en las ganancias a corto plazo, no en
los rendimientos a largo plazo. Por eso propuso la implantaciéon de un impuesto sobre todas las ope-
raciones de compraventa bursatil, sugerencia que J. Tobin trasladé décadas después a las transaccio-
nes en los mercados de divisas y que hoy se conoce como «tasa Tobiny.
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