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En su "acorde final" del debate sobre el cdlculo econdmico en el socialismo, Mises (1949,
pp. 705-10) sostuvo gue los socidistas de mercado no comprendian el papel de los mercados de
capitales en la economia industrial. Aun con mercados para bienes de consumo, explico, €
socialismo fracasaria porque substituia los mercados privados de capitales por la propiedad
colectiva de los medios de produccion. A través de esos mercados, |os duefios de capital deciden
gué empresas, y qué industrias, reciben recursos para producir bienes de consumo. En una
economia moderna, la mayor parte de la produccion es realizada por empresas que cotizan
acciones en mercados bursatiles. Es de primordial importancia, entonces, € problema del control
dela direccion de la empresa: ¢como estructuran los duefios de capital sus acuerdos con aquellos
gue reciben e capital para prevenir su mal uso? Desgraciadamente existe poca investigacion en
esta &rea desde una perspectiva austriaca.

En este trabgjo me concentro en el emprendedor del mercado de capitales -1o que Rothbard
(1962, 1985) llama capitalista-emprendedor- para destacar algunos aspectos de la teoria
austriaca del control de la direccién de la empresa. Comienzo revisando la teoria de la firma
tradicional (funcion de produccion) y sugiriendo dos perspectivas aternativas. la del
emprendedor y la del capitalista. Luego discuto & enfoque de Coase 0 "contractua” de lafirmay
sostengo que provee un marco organizativo interesante para una teoria austriaca de la firma. La
seccion siguiente propone a la funcion empresarial y a cdculo econémico como los bloques
fundamentales de una teoria austriaca de la firma. Finalmente, luego de una breve revision de la
conducta en el mercado de capitales y €l papel disciplinador de las adquisiciones de empresas
destaco cuatro areas para lainvestigacion austriaca en el control de la direccion de las empresas.
las empresas como inversiones, mercados de capitales internos, controles de la direccién
aternativos y financistas como emprendedores.

1. Latradicional teoriadelafirma

En los textos de economia, la "firma"' es una funcion de produccion o un conjunto de
posibilidades de produccién, una "cga negra' que transforma insumos en productos. Dado €l
estado actual de la tecnologia, 10s precios de los insumos y |a tabla de la demanda, una firma
maximiza los beneficios monetarios sujeta a la restriccion de que sus plantas de produccion sean
tecnol 6gicamente factibles. La firma es modelada como un solo actor, enfrentado a una serie de
decisiones no complicadas: qué nivel de produccion alcanzar, cuanto de cada factor de
produccion contratar, y otras. Estas "decisiones’, por supuesto, no son realmente ningunas
decisiones, son simplemente célculos mateméticos triviales, implicitos en los datos. En € largo
plazo, la firma puede escoger un tamafio y un conjunto de productos Optimos, pero ain éstos
estan determinados por las caracteristicas de la funcién de produccion (economias de escala,
economias de diversificacion y secuencia). En sintesis: la firma es un conjunto de curvas de
costos, y la"teoriade lafirma' es un problema de calculo.

Si bien es descriptivamente vacua, € enfoque de lafuncién de produccién tiene el atractivo
de su tratamiento analitico junto con su el egante paralelo con lateoria neoclasica del consumidor
(la maximizacion de las ganancias es como la maximizacion de utilidad, las isocuantas son
curvas de indiferencia, y asi sucesivamente). Sin embargo, muchos economistas la consideran



ahora poco satisfactoria, incapaz de explicar una variedad de fendmenos del mundo de los
negocios: integraciones laterales y verticales, fusiones, diversificacion geogréfica 'y por linea de
productos, franquicias, contratos a largo plazo, precios de transferencia, empresas conjuntas de
investigacion, y muchas otras. Esa inadecuacion de la teoria tradicional de la firma explica
mucho del interés reciente en la teoria de la agencia, la economia del costo de transaccion, €l
enfoque de las capacidades y otras facetas de la " nueva economiainstitucional" (1).

Un problema mas serio con lateoriatradicional, sin embargo, ha recibido menos atencion.
La teoria de la maximizacién de ganancias es siempre contada desde la perspectiva del
administrador, € gente que opera la planta, no la del propietario, quien provee € capital para
financiarla. Sin embargo, los propietarios controlan cuanta autoridad delegar a los gerentes
operativos, por lo que los capitalistas son los que deciden en Ultima instancia. Para comprender a
la firma, entonces, debemos centrar nuestra atencion en las acciones y los planes de quienes
proveen el capital financiero.

Al centrarnos en los mercados de capital y en e problema del control de las decisiones
empresarias se destaca un problema analitico fundamental con el enfoque tradiciona de lateoria
de lafirma. En & enfoque de la funcion de produccion, € capital monetario es tratado como un
factor de produccion. El objetivo del administrador es maximizar la diferencia entre ingresos y
costos totales, siendo el costo del capital tratado simplemente como un costo més (y asumido
tipicamente como exdgeno). El residual, la "ganancia’, es retenida por €l administrador. Asi, €
capital financiero recibe escasa atencion. Como se discute més adelante, esto puede ser una seria
fala

2. Dos per spectivas alter nativas

¢Cud es, entonces, la forma correcta de interpretar a la firma? Hay dos perspectivas
alternativas que merecen consideracion. La primera, la cua ha recibido una atencién sustancial
en la literatura austriaca es la del emprendedor, o lo que Mises (1949, pp. 254-55) llama €
“emprendedor-promotor”. La funcién empresarial, en € sentido misiano, es e acto de asumir la
incertidumbre. La produccién se despliega a través del tiempo, y por ello e emprendedor debe
adquirir los factores de producciéon en e presente (pagando los precios de hoy, los que son
conocidos) en anticipacion de los ingresos por las ventas futuras del producto (a precios de
mafiana, que son inciertos). La ganancia o pérdida empresarial es la diferencia entre esos
ingresos y los gastos iniciales, menos la tasa general de interés. Como tal, la ganancia es la
recompensa por asumir exitosamente la incertidumbre. Los promotores exitosos redizan
pronosticos acertados de precios futuros y reciben retornos superiores a sus gastos. Aquellos
Cuyos pronosticos son menos acertados incurren en pérdidas. Los promotores que
sisteméticamente realizan prondsticos desacertados se encontraran incapaces de obtener recursos
adicionales y eventuamente dejaran el mercado.

La segunda perspectiva es la del capitalista, €l propietario de la firma. Se puede considerar
a la propiedad como un factor de produccién -o que Rothbard (1962, pp. 538-41) llama €
“factor-decision”- pero es diferente de los otros factores. En e enfoque de la propiedad, €
capital financiero es considerado como un factor especifico de la produccion, € “factor
controlante”; el inversor es a mismo tiempo quien finalmente tomas las decisiones y quien
reclama el residual. El objetivo de la firma es maximizar e retorno de la inversion del
propietario. Debido a que e propietario delega ciertas funciones en los administradores, un
aspecto central de lateoria de lafirmaes el problema del control de la direccion de la empresa:



¢como  estructuran sus acuerdos los proveedores de la estructura de capital con los
administradores de formatal que maximicen el retorno de los primeros?

Este trabajo sostiene que los problemas mas interesantes de la teoria de la firma se
encuentran en la interseccion entre la funcién empresaria y la funcién capitalista. En verdad,
como sostuviera Mises, la fuerza motora detras de la economia de mercado es un tipo particular
de emprendedor, el emprendedor-capitalista, quien arriesga su capital financiero en anticipacion
de retornos futuros, inciertos. Mas aun, como se discute mas abajo, el emprendedor es casi
siempre también un capitalista, y € capitalista es también un emprendedor.

Los economistas reconocen ya, en forma creciente, la importancia del capitaista en la
direccion de los asuntos de la empresa. En la introduccion a su influyente libro Strong Managers,
Weak Owners, Mark Roe (1994, p. vii) lo presenta en forma resumida:

“La teoria econdmica consideré una vez a la firma como una coleccion de maguinarias,
tecnologia, inventarios, trabajadores y capital. Se arrojan €sos insumos en una caja negra, se la
agita, y uno obtiene productos y ganancias. Hoy, la teoria considera a la firma mas como una
estructura de administracion. La firma tiene éxito si los administradores pueden coordinar las
actividades de la misma exitosamente; fracasa s los administradores no pueden coordinar
efectivamente y gjustar la gente y los insumos a las tecnologias y mercados actuales. En la cima
misma de la firma se encuentran las relaciones entre los accionistas, sus directores, y los
principales administradores. Si esas relaciones son disfuncionales, es més probable que la firma
tropiece’.

Como sugiere Roe, las relaciones entre los propietarios de la firma (accionistas) y sus
principales administradores son de central importancia para determinar la perfomance de la
misma.(2)

3. El enfoque contractual

Tanto la perspectiva empresarial como la de la propiedad pueden entenderse desde el
marco “contractual” asociado con Coase (1937). Coase fue €l primero en explicar que los limites
de la organizacion dependen no solamente de la tecnologia de produccion, sino de los costos de
transaccion. En el marco coasiano, como lo desarrollara Williamson (1975, 1985, 1996), Klein,
Crawford, y Alchian (1978), Grossman y Hart (1986), Hart y Moore (1990), y otros, la decision
de organizar transacciones dentro de la firma en contraposicion al mercado abierto —a “decision
de comprar o hacer”- depende de los costos relativos de |os intercambios internos y externos. El
mecanismo de mercado impone ciertos costos. descubrir los precios relevantes, negociar y
cumplir los contratos, etc. Dentro de la firma, el emprendedor puede ser capaz de reducir estos
“costos de transaccion” coordinando estas actividades é mismo. Sin embargo, la organizacion
interna trae consigo otras clases de costos de transaccion, especificamente problemas con € flujo
de informacién, incentivos, monitoreo y evaluacion de la perfomance. El limite de la firma,
entonces, esta determinado por € punto, en € margen, donde se equiparan los costos de
intercambio internos y externos. En este sentido, los limites de la firma no dependen solamente
de latecnologia, sino de consideraciones organizacionales; esto es, de los costos y beneficios de
distintas alternativas contractual es.

La organizacion econdémica, tanto interna como externa, impone costos debido a que los
contratos mas complejos son usualmente incompletos. La literatura de los costos de transaccion
enfatiza la distincion entre contratos completos e incompletos. Un contrato completo especifica



un curso de accién, una decision, o los términos de intercambio para cualquier estado futuro de
los negocios. En los modelos de equilibrio general de los libros de texto, se asume que todos los
contratos son completos. El futuro no se conoce con certeza, pero se conoce la probable
distribucion de todos los posibles eventos futuros.(3) En un sentido importante, € modelo es
“atemporal”: todas las contingencias futuras relevantes son consideradas en la etapa contractual
previa, por |o que no es necesario tomar decisiones a medida que e futuro se acerca

El enfoque coasiano modifica este supuesto y sostiene que los contratos completos no son
siempre posibles. En un mundo de incertidumbre “real” (estructural, mas que paramétrica), €
futuro traera sorpresas reales (Foss, 1993a), y esto limita las opciones contractual es disponibles.
En transacciones simples —por gjemplo, adquirir un componente en un supermercado mayorista-
la incertidumbre puede ser relativamente poco importante, y los contratos spot funcionan
adecuadamente. Para transacciones mas complgas, como la compra e instalacion de
equipamiento especializado, los acuerdos realizados seran tipicamente incompletos —el contrato
proveera remedios sOlo para ciertas contingencias futuras.(4) Un eemplo es € contrato
relacional, un acuerdo gque describe los objetivos comunes y un juego general de principios que
gobiernan las relaciones (Goldberg, 1980). Otro es un contrato implicito —un acuerdo que, si bien
no explicito, es supuestamente comprendido por ambas partes.(5) Al margen de esto, €l caracter
incompleto de los mercados expone a las partes contratantes a ciertos riesgos. En particular, la
inversion en activos especificos a una relacion expone a los agentes a potenciales problemas de
“chantgje’: s las circunstancias cambian, l0s socios de una relacion comercial pueden intentar
expropiar las rentas que originan los activos especificos. Supongamos que un proveedor de
insumos modifica su equipo para atender a un cliente en particular. Una vez que €l equipo esta
funcionando, € cliente puede demandar un precio més bajo, sabiendo que €l valor residual del
equipo especializado es menor que |os pagos netos que ofrece. Anticipando esta posibilidad, €
proveedor no querra instalar la maquinaria especifica sin proteccion paratal contingencia, ain si
la tecnol ogia especifica hiciese més rentable la relacion para ambas partes.

Una forma de proteger las rentas que provengan de activos especificos es la integracion
vertical (o lateral), donde una fusion elimina los intereses divergentes. Otras opciones menos
extremas incluyen contratos a largo plazo (Joskow, 1985, 1987, 1988, 1990), acuerdos de
propiedad parcial (Pisano, Russo, y Teece, 1988; Pisano, 1990), o acuerdos para que ambas
partes inviertan en activos especificos para contrabalancear la relacion (Heide y John, 1988). En
genera, las partes pueden emplear diversas estructuras de control. La literatura coasianatrata de
coordinar una estructura de control adecuada con las particulares caracteristicas de la
transaccion.

Existe un cierto debate dentro de la literatura austriaca respecto s € enfoque coasiano
basico es compatible con la economia austriaca. O’'Driscoll y Rizzo (1985, p. 124) s bien
reconocen € enfoque de Coase como “una excelente aproximacion estatica del problema’,
sostienen que es necesario un marco mas evolutivo para comprender como las firmas responden
al cambio. Algunos economistas austriacos han sugerido que € marco coasiano puede ser muy
estrecho, demasiado incorporado en la tradicion del equilibrio general como para considerar las
preocupaciones austriacas (Boudreaux y Holcombe, 1989; Langlois, 1994). Sin embargo, como
ha sefialado Foss (1993b), existen dos “tradiciones coasianas’. Una tradicion, la rama del riesgo
moral y lateoria de la agencia asociada con Alchian y Demsetz (1972), estudia el disefio de los
mecanismos ex ante para limitar el incumplimiento de tareas cuando la supervision es costosa. El
énfasis esta agui en e monitoreo y en los incentivos de una relacién de agencia (exdgenamente
determinada). Las criticas anteriores pueden aplicarse a esta rama de la moderna literatura, pero
no se aplican a la otra tradicion, la rama de las estructuras de control o activos especificos,



especialmente en la formulacion mas heterodoxa de Williamson. EI marco conceptua de los
costos de transacciéon de Williamson incorpora una conducta no-maximizadora (racionalidad
limitada); incertidumbre real, “estructural”, y genuina sorpresa (se sostiene que los contratos
completos no son posibles, queriendo decir que todas las contingencias no pueden ser
contratadas ex ante); y proceso 0 adaptacion en € tiempo (las relaciones comerciaes se
desarrollan en € tiempo, tipicamente sufriendo una “transformacion fundamental” que cambia
los términos del intercambio). En sintesis, “por |0 menos algunas modernas teorias de lafirmano
presuponen todas ellas un universo econdmico cerrado —con todos los insumos y productos
relevantes dados, la accion humana conceptualizada como maximizacion, etc.- que [algunos
criticos] sostienen se encuentra por debajo de la teoria contemporanea de la firma (Foss, 1993a,
p. 274). Puesto de otra forma, uno puede adoptar una perspectiva esencialmente coasiana sin
abandonar la vision de Knight o la austriaca del emprendedor como un tomador innovador de
decisiones que asume laincertidumbre.(6)

4. L os bloques fundamentales de una Teoria Austriaca dela Firma

Comenzando con € marco coasiano o0 contractual podemos agregar dos elementos como
blogues fundamentales de una Teoria Austriaca de la Firma: funcion empresarial y célculo
econdémico. La funcion empresarial representa asumir la incertidumbre. EI calculo econdémico es
la herramienta que los emprendedores utilizan para evaluar los costos y los beneficios futuros
esperados. Consideraremos cada uno de ellos.

4.1. Funcién empresarial

Lafuncion empresarial, en € sentido misiano, es €l acto de asumir la incertidumbre. En un
mundo siempre cambiante, las decisiones deben basarse en las expectativas sobre los eventos
futuros. Debido a que la produccion toma tiempo, se deben invertir recursos antes que el retorno
sobre las inversiones sea realizado. Si € prondstico sobre |os retornos futuros no es adecuado, las
ganancias esperadas se convertiran en pérdidas. Esto, por supuesto, es asi no solamente para los
inversores financieros, sino para todos los actores humanos. Por lo tanto, toda accion humana
deliberada corre algun riesgo que los medios seleccionados no den como resultado € fin
buscado. En este sentido, todos |os actores humanos son emprendedores.

Los Austriacos tienden a centrar su andlisis en esta clase de funcién empresarial pura, €
aspecto empresarial de toda conducta humana. Al hacerlo, sin embargo, a menudo dejan de ver
un caso particular de funcién empresarial, la fuerza motivadora detrés de la estructura de la
produccion: e capitalista-emprendedor, quien arriesga capital financiero en anticipacion de
futuros eventos. La influyente interpretacion de Mises realizada por Kirzner (1973, 1979)
identifica & “estado de alerta’ o € “descubrimiento”, mas que asumir la incertidumbre, como la
propiedad caracteristica de la funcion empresarial. En € marco conceptual de Kirzner, la
ganancia empresarial es la recompensa por una estado de alerta superior a las oportunidades de
ganancia. El caso mas simple es & de aguel que realiza arbitrgje, quien descubre una
discrepancia entre precios presentes que puede ser explotada para obtener un beneficio
financiero. En un caso mas tipico, € emprendedor esta alerta a un nuevo producto o un proceso
de produccion superior y llena esta brecha en el mercado antes que otros.

La formulacién de Kirzner ha sido criticada, sin embargo, por |la falta de atencion hacia la
incertidumbre. De acuerdo a estas criticas, €l mero estado de aerta a una oportunidad de
ganancias no es suficiente para obtener ganancias. Para ello el emprendedor debe invertir



recursos para hacer efectiva la oportunidad descubierta. “Las ideas empresariales sin dinero son
meros juegos de palabra hasta que se obtiene e dinero y se lo compromete en los
proyectos’ (Rothbard, 1985, p.283). Mas aun, excepto los pocos casos en los que comprar barato
y vender caro son casi instantaneos (digamos, el comercio electronico de monedas o futuros de
commodities), aun las transacciones de arbitraje requieren un tiempo para ser completadas. El
precio de venta puede caer antes de que € arbitrador haga la venta, y entonces hasta € puro
arbitrador enfrenta cierta probabilidad de pérdida. En la formulacion de Kirzner, 1o peor que le
puede suceder a un emprendedor es e fracaso en descubrir una oportunidad de ganancias
existente. Los emprendedores ya sea obtienen ganancias o0 no, pero no resulta claro como sufren
pérdidas.

Kirzner (1997, p.72) sostiene, mas recientemente, que los emprendedores pueden incurrir
en pérdidas cuando malinterpretan las condiciones del mercado. “La osadia y la imaginacion
empresarial pueden ocasionar puras pérdidas empresariales como también puras ganancias. Las
acciones equivocadas de los emprendedores significan que han malinterpretado al mercado,
posiblemente empujando al precio y los niveles de produccién en direcciones que no son
equilibrantes’. Pero aln esta formulacion degja en claro que son las acciones equivocadas —no los
descubrimientos equivocados- las que llevan a las pérdidas. La mala interpretacion de las
condiciones del mercado conduce a pérdidas solo si e emprendedor ha invertido recursos en un
proyecto basado en esta malainterpretacion. Es el fracaso en anticipar las condiciones futuras del
mercado correctamente 10 que causa las pérdidas. No parece claro describir esto como un
descubrimiento erroneo, en lugar de una asuncion errénea de laincertidumbre.(7)

Mises, por e contrario, identifica consistentemente la empresarialidad tanto con las
ganancias como con las pérdidas. “Existe una simple regla para distinguir a los emprendedores
de los no-emprendedores. Los emprendedores son aquellos en quienes recaen las pérdidas sobre
el capita empleado” (Mises, 1951, p. 112). Mas aun, si bien Mises en verdad reconoce €
elemento empresarial en toda la accién humana, resulta claro que las pérdidas potenciales de los
capitalistas-emprendedores son particularmente importantes:

“Mises aplica & concepto de emprendedor a todos los casos de asuncion de incertidumbre,
y como los trabgjadores enfrentan incertidumbre al decidir dénde localizarse 0 que ocupacion
tomar, los trabgjadores son también emprendedores. Pero e caso mas importante de
empresarialidad, la fuerza motivante en la formacion de la estructura actual de produccion en la
economia de mercado, son los capitalistas-emprendedores, aquellos que comprometen y
arriesgan su capital decidiendo dénde, qué y cuanto producir. Los capitalistas, también, estan
mas sujetos a las pérdidas monetarias de 10 que lo estén los trabajadores’ (Rothbard, 1985, p.
282).(8)

Mises es cuidadoso en distinguir la funcién empresarial de la funcion administrativa, la
realizacion de agquellas tareas especificadas por e capitalista-emprendedor. “Aquellos que
confunden la funcion empresarial con la administracion cierran sus ojos a problema econémico”
(Mises, 1949, p.708). Son los capitalistas-emprendedores quienes controlan la asignacion de
capital entre las distintas ramas de laindustria.

Resulta claro de esta formulacion que € capitalista-emprendedor debe poseer propiedad.
No puede invertir sin la propiedad previa de capital financiero. El tratamiento que hace Menger
(1871, pp. 159-61) de la produccion incluye a las funciones empresariales del célculo
econdémico, € “acto de voluntad”, y la “supervision de la gecucion del plan de produccion”.
Estas funciones “presumen la posesion de propiedad y, por lo tanto, marcan a emprendedor



Mengeriano como un emprendedor-capitalista’ (Salerno, 1998, p.30). Menger describe la
“direcciéon de los servicios del capita” como un “prerequisito necesario” para la actividad
econémica. Aun en las grandes empresas, aungue pueda emplear a “varios colaboradores’, €
emprendedor mismo contintia asumiendo la incertidumbre, realizando e calculo econémico y
supervisando la produccion, pese a que estas funciones “estan confinadas en Ultima instancia...a
determinar la asignacion de porciones de rigueza a objetivos productivos particulares solo por
categorias generales, y para seleccionar y controlar a las personas’ (Menger, 1871, pp. 160-61;
citado en Sderno, 1998, p.30).(9) Una Teoria Austriaca de la Firma, por lo tanto, es
esencialmente una teoria acerca de la propiedad y uso del capital. Como Yu (1998, p.7) afirma,
“lafirma Austriaca es una coleccion de recursos de capital”.

Desgraciadamente, la literatura Austriaca sobre la firma confunde a menudo la funcién
empresarial con la innovacion, e planeamiento estratégico, el liderazgo, y otras funciones més
adecuadamente asociadas con la administracion que con la propiedad. Witt (1998a, 1998b), por
gjemplo, describe la funcién empresarial como una forma de “liderazgo cognitivo”. Witt (1998b)
desarrolla una potencial teoria austriaca de la firma combinando la literatura reciente en
psicologia cognitiva con € concepto de funcion empresarial de Kirzner. Los emprendedores
requieren factores complementarios de produccion, sostiene, los que son coordinados dentro de
la firma. Para que la firma sea exitosa, € emprendedor debe establecer un marco técito,
compartido, de objetivos o que la literatura de la administracion Ilama “liderazgo”. Una
apropiada teoria austriaca de la firma, entonces, debe tomar en cuenta las formas en que los
emprendedores comunican sus concepciones de negocios dentro de la organizacion.

El problema con este argumento es que si bien el liderazgo organizacional es sin duda
importante, no es particularmente ‘empresarial”. La funcion empresarial tiene poco gque ver con
la existencia de un plan de negocios, la comunicacion de una “cultura corporativa’ u otras
dimensiones del liderazgo empresario; éstos son atributos de un administrador exitoso, quien
puede o no ser un emprendedor.(10) No sblo eso, aun s la capacidad de administracion en €
nivel superior fuera lo mismo que la funcion empresarial, no resulta claro porqué el “liderazgo
cognitivo” -la comunicacién técita de formas de pensamiento, capacidades centrales, y otras
similares- deberia ser mas “empresarial” que otras tareas administrativas comparativamente mas
mundanas como la estructuracion de incentivos, la limitacion del oportunismo, la administracion
de recompensas, €tc.

4.2. El calculo econémico

Todos los emprendedores, particularmente los capitalistas-emprendedores, utilizan el
calculo econdbmico como su herramienta primaria en la toma de decisiones. Entendemos por
calculo econdmico simplemente € uso de precios actuales y precios futuros anticipados para
comparar los costos actuales con los beneficios futuros esperados. De esta forma, €
emprendedor decide qué bienes y servicios deberian ser producidos, y qué métodos de
produccion deberian ser utilizados para producirlos. “El negocio del emprendedor no es
solamente experimentar con nuevos métodos tecnol 6gicos, sino seleccionar dentro de la multitud
de métodos tecnoldgicos posibles aquellos que mejor permiten proveer a publico en la forma
mas barata de las cosas que estan demandando més urgentemente” (Mises, 1951, p. 110). Para
hacer esta seleccion, el emprendedor debe poder evaluar los costos y |os beneficios esperados de
distintos cursos de accion.

La necesidad del calculo econémico coloca limites finales a tamafio de la organizacion
(Klein, 1996). En verdad, muchos autores han reconocido las conexiones entre el debate sobre el



calculo econémico y los problemas de organizacion interna (Montias, 1976; Williamson, 1991).
Kirzner (1992, p.162), por gemplo, interpreta los costos de la organizacion interna en términos
del problema del conocimiento planteado por Hayek: “En un mercado libre, cualquier ventgja
gue pueda obtenerse de la ‘planificacion centralizada ...se obtiene al precio de un mayor
problema de conocimiento. Podemos esperar que las firmas se expandan espontaneamente hasta
el punto en gue las ventajas adicionales de la planificacion ‘central’ sean canceladas por las
crecientes dificultades del conocimiento que surgen de lainformacion dispersa.”

¢Qué genera, precisamente, este problema de conocimiento? La literatura predominante
sobre la firma se centra en su mayor parte en los costos de los intercambios en € mercado, y
mucho menos en los costos de dirigir los intercambios internos. Las nuevas investigaciones
tienen aln que producir una explicacion satisfactoria sobre los limites del tamarfio de la empresa
(Williamson, 1985, capitulo 6). En palabras de Coase, “ ¢Porqué el emprendedor no organiza una
actividad menos, o una més?’ O, mas generalmente, “ ¢Porqué no se realiza toda la produccién
dentro de una sola gran firma?’(Coase, 1937, pp. 42-43). Las explicaciones contractuales
existentes se basan en problemas de autoridad y responsabilidad (Arrow, 1974); distorsiones en
los incentivos causadas por los derechos de propiedad residuales (Grossman y Hart, 1986;
Holmstrém y Tirole, 1989; Hart y Moore, 1990); y los costos de intentar reproducir aspectos de
mercado en la direccién interna (Williamson, 1985, capitulo 6). Rothbard (1962, pp. 544-50)
ofrecid una explicacion sobre los limites verticales de la firma basada en la afirmacion de Mises
gue €l calculo econdmico bajo el socialismo es imposible. Rothbard sostuvo que la necesidad de
cadculo monetario en términos de precios actuales no solamente explica los fracasos de la
planificacion central bajo € socialismo, también coloca un limite superior en el tamafio de la
firma.

El argumento de Rothbard comienza con el reconocimiento de que la posicion de Mises
respecto al calculo econdmico sociaista no es exclusivamente, ni siquiera principal mente, sobre
el socialismo. Es sobre e papel de los precios de los bienes de capital. Los emprendedores
asignan recursos basados en sus expectativas sobre precios futuros, y la informacién contenida
en los precios presentes. Para obtener ganancias, necesitan informacion sobre todos |os precios,
no solamente los precios de los bienes de consumo sino sobre los precios de los factores de
produccion. Sin mercados para los bienes de capital, estos bienes no pueden tener preciosy, por
lo tanto, los emprendedores no pueden elaborar juicios acerca de la escasez relativa de estos
factores. En cualquier entorno —socialista 0 no- donde un factor de produccion no tenga precio de
mercado, un usuario potencial de ese factor no podra tomar decisiones racionales sobre su uso.
Expresado de esta forma, la afirmacion de Mises es simplemente que la asignacion eficiente de
recursos en una economia de mercado requiere €l buen funcionamiento de los mercados de
activos. Paratener dichos mercados, |os factores de produccion deben ser propiedad privada.

La contribucién de Rothbard fue generalizar € andlisis de Mises sobre este problema bajo
el sociaismo a contexto de la integracion vertica y el tamafio de la organizacion. Escribe
Rothbard en Man, Economy and State que hasta un cierto punto, €l tamafio de la firma es
determinado por los costos, como en e modelo de los libros de texto. Sin embargo, “los limites
findes sobre el tamafio relativo de la firma son impuestos por la necesaria existencia de
mercados para cada factor, de forma tal que sea posible para la firma calcular sus ganancias y
pérdidas’ (Rothbard, 1962, p.536). Este argumento descansa en la nocion de “costos implicitos’.
El valor de mercado de los costos de oportunidad de los servicios de los factores -lo que
Rothbard denomina “estimaciones de ingresos implicitos’- puede ser determinado solamente si
existen mercados externos para esos factores (pp. 542-44). Por gemplo, si un emprendedor se
contrata a si mismo para dirigir € negocio, € costo de oportunidad de su trabajo debe ser



incluido dentro de los costos de la firma. Sin embargo, sin un verdadero mercado para los
servicios administrativos del emprendedor,no podra evaluar este costo de oportunidad; sus
bal ances serdn menos exactos de |0 que serian si pudiera medirlo.

El mismo problema afecta a la firma que posee multiples etapas de produccién. Una firma
grande, integrada, esta tipicamente organizada en centros de negocios semi-autonomos, cada uno
de dlos especializandose en un determinado producto intermedio o final. La administracién
central de la firma utiliza los ingresos implicitos de las unidades de negocios, tal como se
reflegjan en los informes divisionales de pérdidas y ganancias, para asignar € capital fisico y
financiero entre las divisiones. Para computar las pérdidas y ganancias divisionales, la firma
necesita un precio de transferencia econdmicamente significativo para los bienes y servicios
transferidos internamente. Si existe un mercado externo para € componente, la firma puede
utilizar €l precio de mercado como € precio de transferencia. Sin un precio de mercado, sin
embargo, €l precio de transferencia debe ser estimado, ya sea en base al costo-mas o mediante la
negociacion entre las divisiones compradoras y vendedoras (Gabor, 1984; Eccles y White, 1988;
King, 1994). Estos precios de transferencia estimados contienen menos informacion que los
verdaderos precios de mercado.

El uso de bienes intermedios intercambiados internamente para los cuales no hay un
mercado externo de referencia introduce distorsiones que reducen la eficiencia de la
organizacion. Esto nos brinda € elemento faltante en las teorias contemporaneas de la
organizacién econdmica, un limite superior: la firma esta constrefiida por la necesidad de
mercados externos para todos los productos intercambiados internamente. En otras palabras,
ninguna firma puede llegar a ser tan grande hasta que sea € Unico productor y usuario de un bien
intermedio porque entonces no habra precios de transferencia basados en € mercado, y la firma
no podra calcular las pérdidas o0 ganancias divisionales y, por ende, no podra asignar recursos
correctamente entre divisiones.(11) Por supuesto, la organizacion interna evita el problema de
dependencia hacia un Unico proveedor externo; supuestamente este beneficio podria superar €l
incremento de la “incalculabilidad” (Rothbard, 1962, p.548). En general, sin embargo, |os costos
de la pédida de calculabilidad probablemente excederdn los costos de la contratacion
externa.(12)

Como Kirzner (1992), Rothbard consideré esta contribucion como consistente con el
marco basico coasiano. En una elaboracion posterior de este argumento (Rothbard, 1976, p.76)
sostiene que su propio tratamiento de los limites de lafirma...

sirve para extender €l notable andlisis del profesor Coase sobre la determinacion en €l
mercado del tamafio de lafirma, o € acance relativo de la planificacion empresaria dentro de la
firma contra el uso de intercambios y del mecanismo de los precios. Coase sefialo que existen
beneficios decrecientes y costos crecientes para cada una de estas dos alternativas, resultando,
como lo dijera, en una ‘cantidad déptima de planificacion” en el sistema de mercado libre.
Nuestra tesis agrega que los costos de la planificacion empresaria interna se vuelven
prohibitivos cuando comienzan a desaparecer los mercados de bienes de capital, por lo que €
Optimo del mercado libre siempre se encontrara bastante antes no sélo de Una Gran Compafiiaen
todo el mercado mundial sino también de cualquier desaparicion de mercados especificosy, por
ende, del calculo econdmico en ese producto o recurso (Rothbard, 1976, p.76).

La “planificacion central” dentro de la firma, entonces, es posible solamente cuando la
firma existe dentro de un entorno de mercado mayor.(13)



El argumento de Rothbard acerca de los limites del tamafio de la firma tiene ciertas
implicancias para la investigacion en las &eas de organizacion industrial y estrategia de
negocios. Primero, todo lo demés siendo igual, las firmas que puedan utilizar precios de
transferencia basados en € mercado deberian eventualmente superar a aguellas firmas que
utilizan precios de transferencia administrados o negociados. Segundo, la innovacion ha de ser
particularmente dificil en industrias donde son pocas las capacidades de produccién relevantes
gue existen en el mercado (Langlois y Robertson, 1995). Debido a que es mas probable que las
firmas innovadoras utilicen bienes intermedios y procesos de produccion Unicos, |a innovacion
trae junto a sus beneficios e costo de més severas distorsiones internas. El calculo econdmico es,
entonces, otro obstaculo que el innovador debe superar. Tercero, la asignaciéon de gastos fijos
entre las divisiones sera particularmente problemética. Si un insumo es esencialmente indivisible
(0 no se puede excluir a sus usuarios), entonces no hay forma de computar el costo de
oportunidad de tan solo la parte del insumo utilizado por una division particular (ver Rogerson,
1992, con una discusion de estos problemas)(14). Las firmas con costos generales elevados
deberian encontrarse en desventaja relativa en relacion con las firmas que pueden asignar esos
costos més precisamente entre las unidades de negocios. En la literatura sobre contabilidad de
costos ha habido recientemente algun interés en la “contabilidad simulando al mercado”
(Staubus, 1986), por la cua las firmas tratan de evaluar € precio a cua un activo se
comercializaria en un mercado activo, basado en los precios de mercado observados y otra
informacion. La posicion de Rothbard sobre los limites a tamafio de la firma sugiere que €
enfoque de la simulacion del mercado puede llegar a ser una técnica contable Util.

5. Mercados de capital

S e capitaistaemprendedor es la fuerza motora detrés de la economia industrial, de
mercado, entonces los economistas deberian centrar su atencion en los mercados financieros, e
principa ambito del capitalista-emprendedor. Aqui es donde se realiza la principal forma de
empresarialidad. Por supuesto, en la tradicional teoria de la firma basada en la funcion de
produccion, los mercados de capital no hacen mas que proveer de capital financiero a los
administradores, los que pueden obtener tanto capital como deseen a precio de mercado. En un
anadlisis mas sofisticado, los administradores no deciden cuanto capital quieren; los capitalistas
deciden addénde debe ser asignado ese capital. Al hacerlo, proveen la disciplina esencia a
administrador de fabrica, al que Mises (1949, p. 304) llamael socio “menor” del emprendedor.

Cuando los capitalistas proveen de recursos a las firmas, usualmente delegan en
administradores la responsabilidad diaria por € uso de esos recursos. Los administradores
pueden asi utilizarlos para beneficiarse a si mismos, mas que a los capitalistas. El problemade la
discrecion administrativa—o que ahora llamamos el problema agente-principal- ocupa gran parte
de la actua investigacion en la teoria de la firma. ¢Bgo qué condiciones pueden los
administradores gercer una conducta discreciona? ¢Qué clase de normas, 0 mecanismos,
pueden ser disefiados para ainear los intereses de los administradores con los de los
propietarios? ¢Sin reglas efectivas, qué acciones elegirdn tomar los administradores? Una
aplicacion inicial fue la “separacion de la propiedad y € control” en la corporacion moderna.
Berle y Means (1932) sostuvieron que la firma moderna no es manejada por sus propietarios, los
accionistas, sino por administradores asalariados, cuyos intereses son diferentes de los de los
accionistas e incluyen privilegios gecutivos, prestigio y otras recompensas similares. S la
propiedad de la firma esta muy dividida, ningun accionista individual tiene motivacion suficiente
para dedicarse a un costoso control de las decisiones de los administradores, y por ende la



discrecion va a florecer a expensas del valor de mercado de la firma. Sin embargo, Berle y
Means no consideraron como los propietarios pueden limitar la discrecion ex ante, sin la
necesidad de un control detallado ex post.

La teoria de la agencia —ahora €l lenguaje estandar en finanzas corporativas- trata estos
problemas. Como la desarrollaran Jensen y Meckling (1976), Fama (1980), Fama y Jensen
(1983) y Jensen (1986), la teoria de la agencia estudia €l disefio de mecanismos de incentivos
compatibles ex ante para reducir los costos de agencia en vista del potencial riesgo moral
(malversacién) por parte de los agentes. Los costos de agencia son definidos por Jensen y
Meckling (1976, p. 308) como la suma de “(1) los gastos de control del principal, (2) los gastos
de su compromiso por € agente, y (3) la pérdida residual”. La pérdida residua representa las
ganancias potenciales del intercambio que no se obtienen debido a que no se pueden
implementar incentivos perfectos para los agentes cuando las acciones de los agentes no son
observables. En un modelo de agencia tipico, un principal asigna a un agente una determinada
tarea (cierta produccion, por gemplo), pero tiene sdlo una sefial imperfecta sobre e rendimiento
del agente (esfuerzo, por gemplo). El problema de la agencia es analogo al problema de
extraccion de sefiales popularizado en macroeconomia por Lucas (1972): ¢Qué parte del
resultado observado se debe a esfuerzo del agente, y qué parte se debe a factores que estan fuera
de su control? El contrato con incentivos éptimos balancea €l deseo del principal de proveer
incentivos para incrementar €l esfuerzo del agente (por gjemplo, basando su compensacion en €
resultado) con el deseo del agente de asegurarse contra las fluctuaciones en compensacion que
producen esos efectos aleatorios.

Los propietarios de las empresas (accionistas) utilizan una variedad de controles o
mecanismos de direccion para limitar la discrecion administrativa descripta por Berle y Means.
Pueden emplearse controles de direccion tanto “internos’ como “externos’. Internamente, los
propietarios pueden establecer un directorio para supervisar las acciones de los administradores.
Pueden utilizar mecanismos de compensacion basados en la perfomance para motivar a los
administradores a actuar en interés de los propietarios (por g emplo, dando a los administradores
opciones de acciones en lugar de bonos en efectivo). Pueden adoptar una determinada forma
organizacional, como la “estructura M” (matricial), en la que la discrecién administrativa es més
f&cilmente controlada (Williamson, 1975). Finalmente, pueden confiar en la competencia dentro
de la firma para la designacion de los cargos mas altos -0 que Fama (1980) |lama mercados
internos para administradores- para limitar la conducta discrecional de los administradores més
importantes.

Aun mas importantes son las fuerzas externas que ayudan a alinear los intereses de los
administradores con los de los accionistas. La competencia en e mercado de productos, por
gjemplo, asegura gue las firmas cuyos administradores aplican demasiada conducta discrecional
fracasarén, costando a los administradores sus empleos. En paises donde se permite la banca
universal, grandes accionistas como los bancos pueden gercer considerable influencia sobre la
conducta de los administradores. El mecanismo de control de direccién externo que ha recibido
la mayor parte de la atencion es el mercado de la propiedad misma, “el mercado del control de
las empresas’.

El ensayo de Henry Manne, “Mergers and the Market for Corporate Control” (1965),
respondié a Berle y Means destacando que la discrecion administrativa seré limitada si existe un
mercado activo por & control de las empresas. Cuando |os administradores siguen conductas
discrecionales €l precio de la accion de lafirmabaja, y esto invita ala adquisiciéon de lamismay
el subsiguiente reemplazo de los entonces administradores. Por lo tanto, s bien los



administradores pueden tener una autonomia considerable en las operaciones diarias de la firma,
el mercado accionario coloca limites estrictos en su accionar.

Mises expone e mismo punto general en Accion Humana (1949) distinguiendo entre lo
que llama “administracion por ganancias’ y “administracion burocraica’ (pp. 308-11). Es
verdad, Mises reconoce, que los administradores asalariados en una empresa tienen considerable
autonomia en las operaciones diarias de la firma. Sin embargo, los accionistas toman las
decisiones en ultima instancia asignando recursos ala firma, en sus decisiones de compray venta
de acciones:

La doctrina [Berle-Means] descarta por completo € papel que el mercado financiero y de
capitales, e mercado de acciones y bonos que un idioma pertinente ssmplemente llama “€l
mercado”, juega en la direcciéon del negocio empresario... [L]os cambios en los precios de las
acciones ordinarias y preferidas y de los bonos de empresas son los medios utilizados por los
capitalistas para €l control supremo del flujo de capital. La estructura de precios como resulta
determinada por las especulaciones en los mercados financieros y de capital y en los grandes
mercados de commodities no solamente decide cuanto capital esta disponible paraladireccion de
los negocios de cada empresa sino que crea un estado de cosas a la que los administradores
deben gjustar sus operaciones en detalle (p. 303).

Mises no identifica el mecanismo de adquisiciones per se como un medio por € cua los
capitalistas gjercen control —as adquisiciones eran mucho menos populares a fines de |os afios 50
cuando la oferta abierta comenz6 a reemplazar a la accién por medio de mandatarios como la
forma preferida de adquisicion- pero € punto central resulta claro: la verdadera base del sistema
de mercado no es e mercado de productos, el mercado del trabgo, o € mercado de la
administracion, sino e mercado de capitales, donde los juicios y decisiones empresariales se
realizan.(15)

El tratamiento de Mises sobre la importancia de los mercados financieros es también la
clave para su refutacion final a Lange, Lerner y otros criticos socidistas de mercado a su
argumento sobre e caculo econdmico en Accién Humana Mises, 1949, pp. 698-715). Estos
socialistas de mercado, sostuvo, no lograron comprender que la tarea principal que realiza €
sistema de mercado no es establecer precios de los productos de consumo, sino la asignacion de
capital financiero entre las distintas ramas de la industria. Al centrarse en las decisiones sobre
precios y produccion dentro de una estructura dada de capital, los socialistas ignoran el papel
vital de los mercados de capital.

6. Hacia una Teoria Austriaca del control de la direccion dela empresa

Siendo que la empresarialidad en el mercado financiero es el rasgo definitivo de una
economia de mercado, € calculo econdmico es la principal herramienta del capitaista-
emprendedor, y ese cdlculo econdmico requiere del buen funcionamiento de los mercados de
capitales, ¢qué pueden hacer los capitalistas-emprendedores para guiar sus relaciones con los
administradores operativos? ¢Cud deberia ser la base de una Teoria Austriaca del control de la
direccion de la empresa? Esta seccidén sugiere cuatro areas que los austriacos deberian
considerar: el concepto de la firma como una inversion; la relacion entre los mercados de
capitales internos y externos, mecanismos de control de la direccion alternativos y financistas
como emprendedores. Consideraremos cada uno de ellos.



6.1. Las firmas como inversiones

Debido a que el propietario, y no e administrador, es quien toma la decision fina, la
Teoria Austriaca de la firma deberia comprender dos elementos: una teoria de la inversion
(finanzas corporativas) y una teoria de cdmo los inversores proveen incentivos a los
administradores para utilizar estos recursos eficientemente (control de la direccién de la
empresa). En los textos de microeconomia, por € contrario, €l capital que losinversores dan ala
firma es considerado como tan solo otro factor de produccion. Su precio, “€l precio del aquiler
del capital” o interés, es simplemente otro costo para € productor. Todo exceso de ingresos
sobre costos, incluyendo e costo del capital, va a administrador (algunas veces denominado
erroneamente el emprendedor). Este residual  [lamado “ganancia’ no es una ganancia en €
sentido misiano.

Desde la perspectiva de la propiedad, como la desarrollaran Gabor y Pearce (1952, 1958),
Vickers (1970), Moroney (1972), y otros, la firma es vista como una inversion. El objetivo de la
firma es maximizar €l retorno del capital invertido. Este capital financiero puede ser considerado
un factor de produccién, pero es un factor especia, € factor “controlante” que recibe los
resultados netos de la operacion. Otros factores, como € trabajo (incluida la administracion) y €
capital fisico, son considerados como factores “contratados’ que reciben un pago fijo. Los
servicios del administrador principal son asi tratados como un costo, mientras que €l inversor es
considerado como €l duefio del residual. También nétese que debido a que el capitalista soporta
el riesgo que lainversion fracase, a invertir se ha convertido en un emprendedor. Mas aun, en la
medida que e emprendedor (como un descubridor kirzneriano) se contrata a sSi mismo como un
administrador asalariado, su compensacion no es una ganancia empresarial; es un costo para €
propietario de lafirma (Rothbard, 1985, p.283).

Esto tiene implicancias significativas para la conducta de la firma. Primero, la firma no
va a expandir siempre la produccion hasta el punto en € que €l ingreso marginal iguala e costo
marginal. Porque s la firma esta obteniendo ingresos netos positivos en su actual nivel de
produccion, en lugar de incrementar la produccion hasta que € retorno marginal caiga a cero,
podria simplemente tomar esos retornos y emplearlos en otro lado, ya sea en establecer una
nueva firma en la misma industria o diversificarse a una industria nueva (Gabor y Pearce, 1952,
p.253). La escala eficiente de produccion esta determinada por las oportunidades de inversion
externas, no simplemente por 10s retornos marginales de un solo tipo de produccion.

En verdad, esfacil mostrar que bajo ciertos supuestos débiles, € nivel de produccion que
maximiza la tasa de ganancias es menor que € nivel de produccion que maximiza €l nivel de
ganancias. Consideremos una funcion de produccion estandar, coOncava; agreguemos un
“requerimiento de capital financiero”, la cantidad de capital requerida para financiar un
determinado nivel de produccion. En la medida que e requerimiento de capital financiero crece
con la produccién, € nivel de produccion que maximiza la tasa de ganancias —ganancias
divididas por € capital financiero requerido para financiar €l nivel de produccién- es menor que
el nivel de produccion que maximiza € nivel de las ganancias. Desde la perspectiva del
capitalista, la produccion deberia expandirse hasta € punto en que € retorno sobre e Ultimo
ddlar de capital financiero esigual al costo de oportunidad del dltimo dolar de capital financiero.
Pero en tanto y cuanto € administrador no es libre de invertir su capital financiero en otro lugar,
las curvas de costos del administrador no reflgjan este costo de oportunidad. Por ende, €
administrador elige un nivel de produccién més alto que el que maximizael retorno del capital.

Significativamente, por cuestiones de contabilidad interna, las firmas estan tipicamente
estructuradas de forma que e objetivo de cualquier unidad operativa es maximizar € retorno



sobre su capital invertido. De hecho, no solo establecen divisiones como unidades de negocios
(profit centers), como se discutiera antes, SN0 que agrupan a estas unidades en lo que
comunmente se llaman centros de inversion (investment centers). Reece y Cool (1978)
estudiaron 620 de las firmas méas importantes en los Estados Unidos en 1978 y encontraron que
el 74% tenia centros de inversion. Estas subunidades son generalmente evaluadas segun un
criterio de retorno sobre la inversion (ROI), tal como la tasa de ingreso neto contable generado
por e centro de inversion dividido por € total de activos invertidos en él. Més recientemente,
medidas tales como €l ingreso residual y € “valor econdmico agregado” (EVA) se han vuelto
mas populares como una aternativa al ROI (Stern, Stewart y Chew, 1995). El punto es que las
divisiones individuales estén siendo evaluadas sobre la misma base que la misma empresa —€s
decir, la clase de retorno que se genera sobre |os recursos financieros invertidos.

Segundo, el concepto de la firma-como-inversion relaciona estrechamente la literatura
sobre fusiones y adquisiciones como una forma de inversion a nivel de la firma (Bittlingmayer,
1996; Andrade y Stafford, 1997). Una vez que los administradores han adquirido recursos
financieros de los capitalistas, estos administradores tienen cierta discrecion sobre cdémo
invertirlos. Para suplementar las formas “normales’ deinversion en el &dmbito de la firma—gastos
de capital e investigacion y desarrollo- los administradores pueden elegir comprar activos de
firmas existentes a través de fusiones. Una fusion podria ser una forma diferente de inversion;
Andrade y Stafford (1997) encuentran, por g emplo, que las fusiones en ciertas industrias tienden
a agruparse en ciertos periodos, mientras que | as estadisticas de otras formas de inversion tienden
a permanecer constantes. Esto sugiere que la actividad de fusiones es alentada por impactos
politicos o industriales especificos, como la desregulacién, el nacimiento del financiamiento por
medio de bonos basura, y la creciente competencia externa (Mitchell y Mulherin, 1996). Sin
embargo, las fusiones seran evaluadas por €l retorno que generan, como cualquier otrainversion.

6.2. Mercados internos de capitales

En su extension del marco coasiano, Williamson (1975, 1981) describe a la moderna
empresa multidivisional o “forma-M” como un medio para la asignacion interna de capital. Los
mercados de capital asignan capital entre empresas individuales. En la firma multidivisional,
diversificada, por € contrario, los recursos son asignados internamente, cuando e emprendedor
distribuye fondos entre divisiones/unidades de negocios. Este “mercado interno de capitales’
replica los papeles asignativos y disciplinarios de los mercados de capitales, desviando recursos
hacia las lineas de produccién més rentables.(16) Coase sostuvo que las firmas “suplantan” alos
mercados cuando |os costos de transaccion de |os intercambios en el mercado exceden alos de la
produccion interna. Williamson agrega que las firmas diversificadas, multidivisionales,
“suplantan” a los mercados de capitales cuando los costos del financiamiento externo exceden
los de la asignacion interna de recursos.

Seguin la teoria de los mercados internos de capital, las firmas diversificadas surgen
cuando las limitaciones del mercado de capitales permiten que la administracion interna asigne y
mane e fondos més eficientemente que el mercado externo de capitales. Estas eficiencias pueden
provenir de distintas fuentes. Primero, la direccion general de la firma tiene tipicamente acceso a
informacion que no esta disponible a terceros, la que obtiene a través de su propia auditoria
interna y otras fuentes de informacion (Williamson, 1975, pp. 145-147).(17) Segundo, los
administradores dentro de la firma pueden también estar més predispuestos a revelar informacion
a la direccion genera que a terceros, ya que revelar la misma informacion a mercado de
capitales lo haria también a las firmas competidoras, dafiando potencialmente la posicién



competitiva de la firma. Tercero, la direccion genera puede también intervenir selectivamente,
realizando cambios marginales a los procedimientos operativos de las divisiones, mientras que el
mercado externo puede disciplinar una division solamente subiendo o bajando el precio de la
accioén de toda la firma. Cuarto, la direccién general tiene derechos residuales de control que los
proveedores de financiamiento externo no tienen, haciendo mas fécil la transferencia de activos
de las divisiones con flojos resultados (Gertner, Scharfstein, y Stein, 1994). Més generalmente,
estos derechos de control permiten a la direccion general agregar valor realizando la “seleccion
de ganadores’ entre proyectos competitivos cuando es restringido € crédito a la empresa en su
conjunto (Stein, 1997). Quinto, € mercado de capitales interno puede reaccionar Mas
“racionalmente” a la nueva informacién: aquellos que asignan fondos sblo tienen que tener en
cuenta sus propias expectativas sobre los retornos de una inversion en particular, y no sus
expectativas acerca de las expectativas de otros inversores. Por ello no habria burbujas u olas
especulativas.

Bhide (1990) utiliza e marco conceptual de los mercados internos de capitales para
explicar tanto la ola de fusiones y adquisiciones de los afios 60 como las desinversiones de los
anos 80, considerando estos desarrollos como respuestas a cambios en las €eficiencias relativas
del financiamiento interno y externo. Por eemplo, € reposicionamiento empresario puede
explicarse como una consecuencia del crecimiento de |as adquisiciones por ofertas publicas antes
gue por medio de apoderados, la emergencia de nuevas técnicas e instrumentos financieros como
las “compras apalancadas’ (leveraged buyouts) y bonos de alto rendimiento, y la aparicion de
especialistas en adquisiciones y desinversiones como Kohlberg Kravis Roberts, los que
cumplieron funciones de direccién general de un conglomerado (Williamson, 1992). Mas aun, €
nacimiento de los conglomerados en los afios 60 puede rastrearse en la emergencia de laempresa
de forma-M. Debido a que la estructura multidivisional considera a las unidades de negocios
como unidades semi-independientes, es mucho mas fécil parala empresa de forma-M expandirse
via adquisiciones de lo que lo es para la tradicional estructura unitaria. Las nuevas adquisiciones
pueden ser integradas sin mayores traumas cuando pueden preservar buena parte de su estructura
interna y retener el control diario de las operaciones. En este sentido, € conglomerado podria
emerger solo después que la estructura multidivisional se haya difundido extensamente en €l
sector empresario.

Las ventgas de los mercados internos de capitales, entonces, explican porqué la
diversificacion puede incrementar €l valor de la firma. Durante los afios 60, |os emprendedores
aprovecharon las imperfecciones del mercado de capitales (muchas de €llas debidas a
interferencia reguladora) para formar firmas grandes, altamente diversificadas (Hubbard y Palia,
1998; Klein, 1998b). También se beneficiaron del gasto publico en ata tecnologia y otras
industrias relacionadas con la defensa, las que eran particularmente aptas para la adquisicion. En
las dos décadas subsiguientes, el funcionamiento del mercado de capitales mejord, reduciendo
las ventgjas del mercado interno de capitales de las firmas conglomeradas.

Si los emprendedores tienen una habilidad especial para manegjar informacion y asignar
recursos financieros dentro de la firma —si las firmas diversificadas “suplantan” a los mercados
externos de capitales entonces, ¢porqué se necesitan mercados de capitales? ¢Porgué,
parafraseando la segunda pregunta de Coase (1937, pp.42-43), no organizar la economia como
un solo conglomerado gigante? La respuesta es que & argumento sobre las ventgjas del mercado
interno de capitales no se sostiene hasta alli; se aplica slo a empresas que estan ellas mismas
envueltas en competencia rival. Esta situacion, a su vez, implica limites estrictos a tamafio de la
firma, aun para conglomerados grandes.



El argumento de la eficiencia de los mercados de capitales internos es que, comparado
con inversores externos, € emprendedor puede extraer informacidén adicional sobre los
requerimientos y desempefios divisionales. No es que & conocimiento del emprendedor
substituya al conocimiento imbuido en los precios de mercado. Para evaluar |os méritos de una
propuesta inversion, los administradores de una conglomerado diversificado confian todavia en
los precios de mercado para calcular los beneficios y costos (monetarios) esperados. La
contabilidad interna no es un substituto de los precios monetarios, simplemente utiliza la
informacion contenida en una forma particular. Cuando |os precios de los bienes de capital son
distorsionados —por eemplo, debido a las regulaciones del mercado financiero- entonces €l
conocimiento adicional del emprendedor es tanto més valioso. Por o tanto, en esas condiciones
deberiamos encontrar un crecimiento de la empresa de forma-M, asignando recursos via mercado
de capitales internos. Durante |los afios 60 eso es exactamente |0 observado.

Entendido correctamente, la hipotesis de los mercados internos de capital no afirma que
éstos suplantan a los mercados financieros. Dice que los mercados internos de capita
suplementan a los mercados externos. Hasta Harold Geneen de ITT, JamesLing de LTV, “Tex”
Thornton de Litton y otros conglomerados de los afios 60 estaban limitados por la necesidad de
calculo econémico en términos de precios monetarios. Los “nifios sabios” de Thornton han sido
criticados por su defensa de la “administracion cientifica” o “administracion por nUmeros’. Sin
embargo, las técnicas de Thornton fueron muy exitosas en Litton. Fue solamente cuando su
discipulo Robert McNamara traté de aplicar las mismas técnicas en un entorno gjeno al mercado
—Jaguerrade Vietham- que los limites de la " administracion cientifica’ quedaron revelados.(18)

6.3. Analisis comparativo del control de la direccion empresaria

¢COmo se comparan los distintos sistemas de control de la direccion empresaria? Los
ultimos afios hemos visto € crecimiento de la nueva literatura sobre € “analisis comparativo del
control de la direccion empresaria’, € estudio de medios alternativos para gobernar las
relaciones entre |os propietarios de las empresas y |os administradores. La comparacion tipica es
entre los sistemas centrados en mercados accionarios como los de Estados Unidos o el Reino
Unido y los sistemas centrados en los bancos como los de Alemania 'y Japédn (Roe, 1994, 1997,
Gilson y Black, 1997; Milhaupt, 1997). Segun Roe, €l fenébmeno que denomina “administradores
fuertes, propietarios débiles’ no es resultado del proceso de mercado sino de las restricciones
legales a control y la propiedad de la firma. En los Estados Unidos, por € emplo, los bancos y
otras instituciones financieras tienen prohibida la propiedad de firmas; las leyes anti-monopolios
prohiben combinaciones industriales como los keiretsu japoneses; y las restricciones a las
adquisiciones diluyen los efectos del mecanismo de compra de empresas. Leyes que requieren
una propiedad dispersa crean lo que Roe denomina la “empresa Berle-Means’, en la cua “la
propiedad fragmentada traslada el poder en lafirma hacialos administradores’ (p. 93).

Mises plantea un argumento similar en Accion Humana. Alli, destaca que “la emergencia
de una clase administradora omnipotente no es un fendmeno de la economia de mercado
irrestricta’, sino un resultado de politicas gubernamentales (Mises, 1949, p. 307). Aqui expande
su andlisis anterior en Bureaucracy (1944, p.12), donde ataca la afirmacion de que la burocracia
surge naturamente del tamario de la empresa. Mises concibe a la burocracia como la conducta
gue sigue normas, en oposicion a la busgueda de beneficios. Reserva el término “administracion
burocratica” para e mango de las actividades que no tienen un valor monetario en el mercado.
En tanto los insumos y los productos de la firma tengan precios de mercado, |os administradores
de una firma tendrén la informacion provista por los precios de mercado para evaluar la



eficiencia de las distintas divisiones y secciones dentro de la firma. Los administradores
subalternos pueden recibir amplia discrecion para las decisiones operativas diarias, sin la
busqueda de beneficios.(19) Si una organizacion produce un bien 0 servicio que no tiene precio
de mercado —€l producto de una agencia gubernamental, por eemplo- entonces los
administradores subalternos deben recibir instrucciones especificas sobre cOmo redlizar sus
tareas.

El hecho que los administradores en una empresa privada tengan discrecionalidad en las
decisiones diarias, sostiene Mises, no convierte a la firma en “burocrética’. “Ninguna empresa
gue busgue ganancias, sin importar cuan grande sea, ha de convertirse en burocratica siempre
gue las manos de sus administradores no sean atadas por la interferencia gubernamental. La
tendencia hacia la rigidez burocrética no es inherente a la evolucion de los negocios. ES un
resultado de la intromision gubernamental en los negocios’ (Mises, 1944, p.12). Con esto Mises
quiere sefidlar que la interferencia gubernamental impide a emprendedor el uso del calculo
econdmico y € intento de utilizar precios para imponer disciplina administrativa. Mises da tres
gjemplos (pp. 64-73): los impuestos y las regulaciones de precios interfieren con los beneficios
empresarios (distorsionando una sefiadl muy importante de la perfomance administrativa); las
leyes que interfieren con la contratacion y promocion (incluyendo la necesidad de contratar
personal de relaciones publicas, de asuntos legales y contables para cumplir con los
requerimientos informativos del gobierno); y la amenaza omnipresente de una arbitraria accién
anti-monopdlica o reguladora, en respuesta a lo cual 1os emprendedores deben volverse adeptos a
la“diplomaciay & soborno” (p.72). Los efectos de |as restricciones legales sobre el control de la
direccién de la empresa y la estructura organizacional es un area de creciente importancia, y se
hace necesaria mayor investigacion desde una perspectiva austriaca.

6. 4. Financistas como emprendedores

Como se discutiera antes, el mercado por el control de las empresas coloca limites estrictos
en la capacidad de los administradores para perseguir sus propios fines en lugar de los de los
capitalistas-emprendedores. Sin embargo, en la literatura tradicional, por 10 menos, hay mucho
debate sobre la efectividad del mecanismo de adquisiciones en la provision de disciplina
administrativa.(20) Si los administradores desean realizar adquisiciones para incrementar su
propio prestigio o su capacidad de control —*construir imperios’- entonces un mercado
desregulado generara muchos intentos de adquisicion. En verdad, varios estudios han encontrado
una clara divergencia entre las expectativas pre-adquisicion de los participantes en el mercado
sobre la perfomance pos-adquisicion de las firmas y la perfomance real de éstas. El estudio a
gran escala de Ravenscraft y Scherer (1987) sobre empresas industriales, por g emplo, encontro
gue mientras los precios de las acciones de las empresas fusionadas crecieron, en promedio, con
el anuncio de la propuesta reestructuracion, las tasas de ganancias pos-adquisicion no fueron
impresionantes. Encontraron que cerca de un tercio de todas las adquisiciones durante los afos
60 y 70 fueron eventualmente vueltas a vender. Ravenscraft y Scherer concluyen de esto que las
fusiones promueven tipicamente la construccién de imperios mas que la eficiencia, y apoyan
crecientes restricciones a las fusiones y adquisiciones. Jensen (1986, 1993) sugiere cambios en la
legislacion impositiva para favorecer la distribucion de dividendos y la recompra de acciones
sobre las reinversiones directas, limitando asi la capacidad de |os administradores de canalizar un
flujo de fondos disponible hacia adquisiciones no productivas.

Sin embargo, € hecho que algunas fusiones —en verdad, muchas fusiones, adquisiciones 'y
reorganizaciones- resulten no rentables, no significa un fracaso del mercado ni prescriben



necesariamente alguna respuesta politica. Siempre se cometeran errores en un mundo de
incertidumbre. Aun los mercados financieros, que agregan la sabiduria colectiva de los
capitalistas-emprendedores, promoveran a veces juicios equivocados sobre una transaccion
particular. Algunas veces el mercado recompensarg, ex ante, una reestructuracion propuesta que
no tiene justificacion racional. Pero esto no se debe al fracaso del mercado sino al conocimiento
imperfecto. Los juicios finales sobre e éxito o fracaso pueden realizarse solamente ex post,
luego que el proceso de mercado se desarroll6. Mas aun, no hay razon para creer que las cortes o
autoridades reguladoras puedan realizar mejores juicios que los mercados financieros. Las
decisiones de las cortes y las agencias gubernamentales tenderan, en realidad, a ser mucho
peores: a diferencia de los participantes en € mercado, los jueces y los burécratas persiguen una
variedad de objetivos privados, no relacionados con la eficiencia econOmica. Méas aun, €
mercado penaliza rgpidamente todo error que descubre; no se necesitan audiencias, comisiones 0
comités de investigacion. En sintesis, que las firmas a menudo fracasan es sorprendente
solamente para aquellos comprometidos con 1os modelos de competencia de los libros de texto
en los que lamismanocion de “fracaso” es eliminada.

Otra critica al mercado del control de la direccion empresaria es que los mercados
financieros desregulados realizan muy pocas fusiones debido a problema del free-rider asociado
con las ofertas de compra (ver, por ggemplo, Scharfstein, 1988). Los criticos sefidan que s la
diferencia entre €l precio actual de la firma (subvaluado) y su precio de adquisicion es de
conocimiento general, entonces |os accionistas de la firma a comprar no querran desprenderse de
sus acciones hasta que e precio aumente, obteniendo una parte de los retornos de la firma
adquirente. Estos criticos concluyen que la regulacion, no € mercado de fusiones, deberia
utilizarse para disciplinar alos administradores.

La fala en este argumento es que asume e conocimiento perfecto por parte de los
inversores. El tipico accionista no tendra usuamente la misma informacion que los
administradores, “raiders’ externos y otros especialistas. No resulta en € interés del pequefio
accionista conocer esos detalles; por eso delega dichas responsabilidades en los administradores.
Como Hayek (1945) lo describiera, existe una “division del conocimiento” en la sociedad. El
raider que descubre una diferencia entre el valor actual de lafirmay su valor potencial bajo una
nueva administracion, tiene una oportunidad para obtener una ganancia empresarial (menos los
costos de transaccion de la adquisicion). Debido a que los accionistas han delegado estas
responsabilidades, no van a obtener usualmente una parte de esta ganancia. Sin embargo, como
Rothbard (1962, p.372) observa, como los accionistas (propietarios) eligen delegar la
responsabilidad operacional a los administradores —contratando la funcién de administracion-
ellos mismos retienen los derechos dltimos de control.

Mas aun, € valor pos-adquisicion de mercado de la firma es incierto; la ganancia del
raider, Si es exitoso, es la recompensa por asumir estaincertidumbre. En este sentido €l “artista’
de la adquisicion es un capitalista-emprendedor misiano. Este argumento, sin embargo, podria
beneficiarse de un mayor desarrollo. Por gemplo, ¢como se distribuye esa asuncion de la
incertidumbre entre los participantes de distintas formas de reestructuracion? ¢COmo restringen
las barreras regulatorias la capacidad del capitalista-emprendedor de gercer su funcién
empresarial en este contexto?

7. Conclusiones



El principal mensgje de este trabajo es que los austriacos pueden continuar trabajando
dentro del marco contractual “coasiano” de la firma elaborando |as ideas discutidas antes. En
particular, € problema del control de la direccion de la empresa, y su corolario gue las firmas
son inversiones, se encuentra en la vanguardia de la investigacion austriaca de la teoria de la
firma. Debe ponerse énfasis en los planesy las acciones del capitalista-emprendedor.

Un é&rea particularmente poco desarrollada se relaciona a la provision de capital a empresas
pequenias, “empresariales’ (venture capital). Gran parte de la literatura sobre € control de la
direccién de las empresas se centra en la gran empresa, y en la utilizacién de los mercados de
acciones y bonos para controlar a estas organizaciones. Igualmente importantes, sin embargo,
son las pequefias firmas no cotizantes, financiadas con venture capital y otras formas de
inversion. Hasta ahora, la literatura de la firma como inversion ha dicho poco sobre estas
organizaciones, pese a su creciente importancia, particularmente en las industrias de ata
tecnologia y acelerado crecimiento como € software y la biotecnologia. Se necesita ciertamente
mas investigacion en esta area.
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(1) Revisiones recientes de la literatura pueden verse en Furubotn and Richter, 1997, y Klein, 1998a.

(2) Revisiones recientes de laliteratura sobre el control de la direccién de las empresas pueden verse en Gilson,
1995; Shleifer and Vishny, 1997; y Zingales, 1997.

(3) Lo que Knight (1921) describiria como “riesgo”, mas que “incertidumbre”.

(4) Williamson atribuye este fendmeno de los contratos incompletos alos limites del conocimiento o “racionalidad
limitada”, siguiendo la intepretacion de Simon (1961, p. xxiv) de la accién humana como “intencionadamente
racional, pero solo en formalimitada”. Otros economistas de |os costos de transacci én son mas agnésticos,
asumiendo solamente que ciertas cantidades o resultados no son observables (o no verificables por terceros, como
los tribunales), en cuyo caso |os contratos no pueen ser contingentes sobre estas variables o resultados.

(5) Este es el sentido en el que Kreps (1990) entiende la“cultura corporativa’.

(6) Foss and Foss (1998) srgumentan, méas generalmente, que las teorias de lafirma “ contractual” y “basada en el
conocimiento” son fundamental mente complementarias, no rivales.

(7) En su defensa, debe notarse que los comentarios de Kirzner (1997) aparecen en e contexto de defender la
tendencia equilibrante de los mercados, contra el concepto Walrasiano del gjuste instantaneo de los mismos. Adn
asl, se podriarealizar la defensaigualmente bien sin lareferencia ala metafora del descubrimiento.

(8) Debe notarse que los tenedores de bonos, como |os tenedores de equity, son parcialmente emprendedores, ya que
aun los tenedores de bonos asumen cierto riesgo de no pago.

(9) Més sobre el concepto misiano de funcién empresarial y sus varias interpretaciones en Salerno, 1993, pp. 116-
33, y Kirzner, 1996.

(10) Una distincion entre funcién empresarial (como la asuncion de laincertidumbre) y la administracién es que las
funciones de administracion pueden adquirirse en el mercado: lainnovacion puede ser sujeto de “outsourcing” en
laboratorios de investigacion y desarrollo; la planificaci én estratégica puede ser contratada a consultores; la
identidad corporativa, tanto interna como externa, puede ser desarrolladay comunicada por especialistas externos; y
asl sucesivamente.

(11) Témese en cuenta que, en general, Rothbard esté sosteniendo una afirmacién con respecto a limite superior de
lafirma, no sobre el costo incremental de expandir las actividades de la firma (en tanto existen referencias de
mercado externas disponibles). En cuanto la firma se expande hasta el punto en que por |o menos un mercado
externo ha desaparecido, sin embargo, € problemadel célculo existe. Las dificultades aumentan masy mas a
medida que |os mercados externos desaparecen, como “islas de caos incal culable incrementan las proporciones de



las masas y los continentes. A medida que el area de incalculabilidad aumenta, los grados de irracionalidad,

mal asignacion, pérdida, empobrecimiento, etc., se hacen mas grandes’ (Rothbard, 1962, p. 548)

(12) En forma similar, la afirmacion de Rothbard no es que debido ala necesidad de precios externos para que las
grandes firmas funcionen eficientemente, éstas van atender a ser méas grandes cuando |os mercados externos sean
més “completos” o mejor desarrollados. Por € contrario, las grandes firmas tipi camente surgen cuando |os mercados
externos son extrechos o distorsionados por laintervencion gubernamental; ésta es la clase de circunstancias que
brindan alos emprendedores una ventaja en coordinar las actividades internamente (Chandler, 1977). Sin embargo,
dichas firmas estan alin constrefiidas por la necesidad de algin mercado externo de referencia.

(13) Irénicamente, la tnica razén por la que la Unidn Soviéticay |os paises comunistas de Europa Oriental pudieron
existir es que nunca tuvieron éxito en establecer €l socialismo mundialmente, y podian asi utilizar los precios del
mercado mundial para establecer precios implicitos de los bienes que compraban y vendian internamente (Rothbard,
1991, pp. 73-74). Como Mises (1949, pp. 702-03) observa, “[g]in la ayuda de |os precios [mundiales] sus acciones
no habrian tenido un objetivo o plan. Sélo porque pudieron tomar como referencia a estos precios internacional es
pudieron calcular, llevar un registro contable, y preparar muchos de sus tan comentados planes’. En verdad, las
tradicional es economias planificadas, como la ex—Union Soviética, parecen poder copiar aquellas tareas que las
economias de mercado han realizado antes; pero no pueden establecer y ejecutar tareas originales (Ericson, 1991,
p.21).

(14) Mises (1944, p.32) reconocio el problema de la asignacion de costos fijos y generales, mencionando esto como
una posible excepcidn ala nocion de que los costos divisionales contabilizados puedan reflgjar |os costos
“verdaderos’.

(15) Comparese con Rothbard, 1962, p. 538: “Los administradores contratados pueden dirigir exitosamente la
produccion o elegir procesos de produccion. Pero laresponsabilidad final y el control de la produccion restan
inevitablemente en el propietario, en el hombre de negocios que mantiene la propiedad del producto hasta que es
vendido. Son los propietarios quienes toman la decisién de cuanto capital invertir y en qué proceso en particular. Y
particularmente, son |los propietarios quienes deben elegir alos administradores. Las decisionesfinales relativas a
uso de su propiedad y la eleccién de los hombres que la administren debe, por lo tanto, ser hecha por |os propietarios
y por nadie més.

(16) Este proceso es descripto explicitamente en el Informe Anual 1977 de Fuqua Industries, una compafiia
diversificada con intereses en equipos de jardineria, deportesy recreacion, entretenimiento, revelacion de fotos,
transporte, vivienday alimentos y bebidas: “La estrategia de Fugqua es asignar recursos a | os segmentos de negocios
gue tienen mejores perspectivas de retorno sobre lainversion y reducir recursos de las areas donde €l retorno sobre
lainversion futuro no cumple con nuestros actual es requerimientos...El mismo principio de expandir las areas de
alto retorno y de reducir las éreas de bajo retorno es constatemente extendido a las lineas de productos y mercados
dentro de las operaciones de Fuqua. Sélo con una estructura de negocios diversificada es précticala aplicacion de
esta moderna politica de inversiones’. Otra firma altamente diversificada, Bangor Punta Corporation, explica que €l
papel de su direccion general es el de “actuar como un banco central, proveyendo a las unidades operativas con
fondos de capital y capital de trabajo” (1966 Annual Report).

(17) Myers and Majluf (1984) muestran que si la asimetria de informacion entre una empresa unitariay los
inversores potencial es externos es suficientemente grande, la firma puede dejar inversiones con un valor presente
positivo méas que emitir obligaciones riesgosas para financiarlas.

(18) Para mas sobre larelacién entre Thornton y McNamara, ver Shapley, 1993 y Byrne, 1993.

(19) El Capitulo 1 de Bureaucracy, sobre la administracion para beneficios y las fuentes de los beneficios
empresarios, contiene una notablemente |Gcida descripcion del célculo econémico en el capitalismoy su
imposibilidad en el socialismo. “Para el emprendedor de la sociedad capitalista el precio de un factor de produccion
envia una advertencia: no me toques, estoy reservado a otra necesidad, mas urgente. Pero en el socialismo estos
factores de produccion son mudos’ (Mises, 1944, p.29). Mises también presenta una discusion tipo-Coase sobre la
decision de producir o comprar, aunque sin cita (p.33).

(20) Pararevisiones de esta literatura ver Romano, 1992, Shleifer and Vishny, 1997 y Zingales, 1997.
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