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RESUMEN:

El presente trabajo arranca del mundo conceptual y tedrico desarrollado por Schumpeter para tratar
de avanzar en el estudio de la financiacién de las innovaciones, es decir, de la relacion entre el capital
y la funcidn empresarial. Se establece la proposicién fundamental de que la funcién empresarial es
susceptible de ser comercializada, y el acuerdo sobre su precio es mucho méas complejo que la
fijacion de un tipo de interés. Esta proposicién fundamental dirige nuestros pasos hacia otras
proposiciones necesariamente derivadas de ella y relacionadas con los campos de estudio de
corporate entrepreneurship, direccién estratégica, capital riesgo, teoria de la agencia y empresa
familiar, demostrando su posible utilidad como nueva herramienta tedrica para entender los
complejos fendmenos relacionados con éstos y otros temas de investigacion. Ello posibilita a su vez
poner en contacto areas de estudio que no coinciden demasiado a menudo, como las ya citadas,
enmarcadas en el amplio mundo de la organizacion de empresas, y la historia econémica, y dentro de

ella la historia empresarial.

ABSTRACT:

This work starts from the conceptual and theoretical world developed by Schumpeter, to advance in
the study of the financing of innovations, i.e. the relationship between capital and the entrepreneur. It
establishes the fundamental proposition that the function of the entrepreneur is susceptible to being
commercialised, and agreement on its price is much more complex than the fixing of interest rates.
This fundamental proposition guides our steps towards other propositions naturally derived from it
and relating to corporate entrepreneurship, strategic management, venture capital, the agency theory
and family companies, in order to demonstrate its possible utility as a new theoretical tool for the
understanding of the complex phenomena around these and other research issues. This allows us to
bring together areas of study that are not usually considered together, i.e. the above areas in the broad

area of business organisation, and economic history, in short business history.

PALABRAS CLAVE: Schumpeter — entrepreneurship — capital — capacidad de ganancia — historia
empresarial
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INTRODUCCION

"Entrepreneurship is as old as human history. Some of the cuneiform
tablets in Babylon record commercial transaction involving entrepreneurs.
Queen Isabella functioned as a venture capitalist when Columbus sought capital
to support his entrepreneurial vision. However, as a field of academic study,

entrepreneurship is very young" (Cooper, 2003: 33).

No tan joven, opondrian algunos, si se atiende a todo lo escrito sobre la funcién
empresarial por algunos eminentes economistas que demasiado a menudo solamente se
tienen en cuenta cuando se estudia la historia del pensamiento econémico. La figura del
empresario quiza no haya constituido uno de los temas fundamentales de la ciencia
econdémica pero si ha sido un motivo de reflexion para numerosos autores y las
referencias e intuiciones acerca de su funcién han sido constantes. Varios investigadores
de primera linea situaron la funcion empresarial entre sus mayores preocupaciones y la
convirtieron en la pieza clave de su vision econdmica. De entre ellos, existe un cierto
consenso por parte de los estudiosos en atribuir a J. A. Schumpeter la preeminencia
debido a la calidad y el caracter terminado de su modelo, que definié con brillantez en
su Teoria del desarrollo econémico, publicada por vez primera en 1911.

Como es sabido, la concepcion schumpeteriana de la funcién empresarial
convierte al empresario en sindnimo de innovador o de introductor de nuevas
combinaciones y excluye otras funciones como las de la direccion habitual del negocio
o la asuncién de riesgo capitalista. El éxito en la introduccién de una nueva
combinacién se transforma en el beneficio empresarial puro, distinto del sueldo de

gerencia o del interés del capital, que va a parar al empresario como premio por



desarrollar la funcion que le es propia. Para llevarla a cabo el empresario contrata a los
factores de produccidon y para ello debe recurrir, cuando asi es necesario por no poseer
medios de fortuna propios, a la adquisicién de capacidad de compra a cambio de un
interés, que es el pago que recibe el capitalista por adelantar al empresario dicha
capacidad de compra con la que llevar adelante su nueva combinacion. De aqui
proviene la conocida teoria schumpeteriana del interés, segln la cual éste nace como
una corriente de pagos proveniente de la nueva riqueza esperada por el éxito de la
innovacion. La capacidad de compra concedida al empresario por el capitalista se resta
de sus antiguos usos, bien de manera directa mediante la recolocacion por el capitalista
de inversiones antiguas, bien por via indirecta a través de la creacion ex novo de medios
de pago por el sistema bancario, con la consiguiente inflacion (Schumpeter, 1944
[1934]).

Como ha subrayado Brouwer (2002), Schumpeter otorgd una importancia
destacada al estudio de la financiacion de las innovaciones. Sin embargo, las principales
lineas de investigacion neo-Schumpeterianas han tendido a desarrollar otros aspectos de
su teoria, y se han ocupado en muy escasa medida de este punto central, posiblemente
debido a la caida en desuso de su teoria del interés’. El presente trabajo centra su
atencion en este aspecto de la teoria schumpeteriana, tratando de avanzar en el estudio
de la financiacién de las innovaciones, es decir, de la relacion entre el capital y la
funcién empresarial. Para ello, arranco del mundo conceptual y tedrico desarrollado por
Schumpeter para establecer la proposicion fundamental de que la funcién empresarial es
susceptible de ser comercializada, y el acuerdo sobre su precio es mucho mas complejo
que la fijacion de un tipo de interés. En la visién schumpeteriana, el empresario obtenia

crédito y a cambio pagaba un interés al capitalista (tipicamente un banco) que se lo

! Dos excepciones son las de Streissler (1981) y Arena y Festré (1996). Revisiones de la investigacion
neo-Schumpeteriana se encuentran en Heertje (1988), Vence (1995) y Faberger (2003).



concedia. En lo que sigue pretendo introducir en esa vision el matiz de que el
propietario de la funcion empresarial puede vender su capacidad de ganancia, y de
hecho puede necesitar hacerlo para obtener los factores de produccion que necesita para
llevar a cabo la nueva combinacién. Por regla general, se desprendera de parte de su
capacidad de ganancia para adquirir capacidad de compra. Aqui tiene lugar un
fendmeno nuevo dentro del esquema schumpeteriano que supera al del interés. Porque
el capitalista no s6lo y principalmente recibe un interés, sino una parte de la capacidad
de ganancia del empresario, es decir, una porcién del beneficio empresarial neto
prometido que puede llegar a ser muy superior.

Esta proposicién fundamental dirige nuestros pasos hacia otras proposiciones
necesariamente derivadas de ella y relacionadas con los campos de estudio de corporate
entrepreneurship, direccidn estratégica, capital riesgo, teoria de la agencia y empresa
familiar, demostrando su posible utilidad como nueva herramienta teérica para entender
los complejos fendmenos relacionados con éstos y otros temas de investigacion. Asi
pues, el trabajo se articula en torno a dos partes. La primera define el modelo teérico y
trata sus iniciales connotaciones. Los capitulos I al Il analizan respectivamente la
oferta, la demanda y el mercado de funcion empresarial. La segunda parte analiza
algunas implicaciones del modelo. Los capitulos IV y V tratan respectivamente del
concepto de intrapreneurship y de las innovaciones financieras, en concreto las
sociedades de capital riesgo. El capitulo VI afronta el problema de la sucesion en las
empresas familiares y el VII la movilidad de la sociedad capitalista. El resultado final

que pretendo lograr es una mirada unitaria a un cimulo de problemas distintos.



PARTE |

DEFINICION DEL MODELO



CAPITULO |

LA OFERTA: ENTREPRENEURSHIP, UN CONCEPTO DIALECTICO

l.1. LOS CONCEPTOS DIALECTICOS

En lo que sigue, pretendo introducir una aportacion a la definicion de la funcion
empresarial que puede servir para rescatar la vision schumpeteriana del empresario
innovador como protagonista destacado del desarrollo econdmico que no solo percibe
las oportunidades antes que los demas sino que vence las resistencias con que
inevitablemente se encuentra al tratar de implantar la innovacién. No es solo una
cuestion de diferencia de informacion, sino de diferencia de fuerza ante la resistencia a
la innovacién. Y no es solo una diferencia de grado, porque la diferencia de grado se
convierte en diferencia de categoria, ya que el concepto de funcion empresarial es un
concepto dialéctico. Fue N. Georgescu-Roegen quien defendié hace ya mas de tres
décadas la pertinencia y utilidad de los conceptos dialecticos para las ciencias sociales,
y en concreto para la economia, frente a lo que defini6 como la hegemonia del
aritmomorfismo. Este, del que puede derivar peligrosamente la aritmomania entre los
practicantes de las ciencias sociales, es aquello que caracteriza a los conceptos
discretamente diferenciados, susceptibles por consiguiente de formulacién mateméatica®.

Los conceptos dialécticos, segun la propuesta de Georgescu-Roegen, son

aquellos para los que no rige el Principio de Contradiccion de la Légica, segun el cual

2 Georgescu-Roegen (1996 [1971]: 93). Las explicaciones sobre los conceptos dialécticos ocupan buena
parte del espacio total del libro. Especialmente importantes son las paginas 93-108, 140-1, 276-7 y 413-4.
En realidad, la obra de 1971, La Ley de la Entropia y el Proceso Econémico, es, tal y como su mismo
autor indica en el prefacio, una ampliacién de la primera parte de su Analytical Economics, publicada
cinco afios antes por Harvard University Press. Georgescu-Roegen (1966).



"B no puede ser a la vez A y no-A". Sucede que "al menos en algunos casos, B es al
tiempo A y no-A", es decir, numerosos conceptos no son discretamente diferenciados.
Dos conceptos dialécticos opuestos estan separados por una penumbra en lugar de por el
vacio que separa a los conceptos aritmomorficos. Pertenecen a esta categoria conceptos
como democracia, justicia o necesidad. El sentido comin nos dice que es absurdo
renunciar a ellos por el hecho de que sus limites no sean matematicamente exactos. Es
cierto que una penumbra dialéctica les separa de sus contrarios, pero ello no quiere decir
que se difuminen hasta desaparecer. Las dificultades provocadas por los conceptos
dialécticos aparecen constantemente en la literatura econémica. Fisher abomino
tempranamente de ellos (1896: 531), pero su comprension no le habria venido mal a
Hayek en una de sus Gltimas obras, en la cual, buscando los limites de la definicion del
dinero, intuyd su caracter dialéctico pero no lo percibié con claridad®. El positivismo
cientifico los ha rechazado bajo la acusacion de que no llevan mas que confusion a la
ciencia, pero, en palabras de Georgescu-Roegen, podemos defender que "no es
imposible razonar correctamente con conceptos dialécticos”. De hecho, como
argumenta el mismo autor, es lo que caracteriza al pensamiento humano de lo que hacen
los ordenadores: "Cualidades infinitamente continuas, penumbras dialécticas sobre
relaciones e ideas, un halo de brillo y contorno variables, eso es pensamiento™”.

El concepto de funcion empresarial pertenece a la categoria de conceptos
dialécticos. Una penumbra dialéctica separa a quienes ejercen la funcion empresarial y
quienes no lo hacen, y nos impide determinar con exactitud (aritmomorfica) el punto de

escision entre los dos conceptos opuestos de empresario y no empresario. Lo cierto es

% Lo cual resulta particularmente sorprendente en el austriaco Hayek si tenemos en cuenta su radical
rechazo del aritmomorfismo. Hayek (1985 [1976]: 55-58).

* La proposicién de que la funcién empresarial es un concepto dialéctico no implica en absoluto la
aceptacion de la dialéctica hegeliana, ni menos adn la dialéctica marxista, por lo que en ningun caso
deberia afectarle una hipotética critica proveniente del esquema popperiano. Este trabajo se basa en la
definicion de concepto dialéctico aportada por Georgescu-Roegen y no pretende adentrarse en aquellos
sistemas filosdficos que con tanta vehemencia combatieron Popper (1957 [1945]) y Hayek (2003 [1952]).
Ya lo advirtié asi el mismo Georgescu-Roegen (1996 [1971]: 94n y 413n).
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que el propio Schumpeter percibié el caracter dialéctico de la funcion empresarial en la
segunda edicion de su Teoria del Desarrollo Econdémico, cuando en una extensa nota al
pie contestd a quienes habian criticado su definicion de empresario por una supuesta
exageracion de la peculiaridad que caracterizaba su conducta. Explicaba Schumpeter en
su respuesta: "En nuestro argumento caben tipos de cualquier intensidad. También el
gran jefe politico de cualquier clase y tiempo es un tipo especial, y sin embargo, no una
cosa Unica, sino solamente el vertice de una piramide de la cual desciende una
graduacion continua de valores hasta los inferiores a lo normal. (...) Por tanto, carece
de sentido en nuestro caso plantearse la pregunta de '¢Ddnde comienza el tipo?', y
responder: 'iEl tipo no existe!"" (Schumpeter, 1944 [1934]: 92). También al final de su
vida empled un argumento similar para defender su concepto (dialéctico) de empresario:
"No hay, pues, ninguna linea divisible clara entre la actividad empresarial en este
sentido restringido y la administracién ordinaria o direccién. (...) Sin embargo, esto no
hace que la distincion no sea posible y dtil, y el elemento caracteristico se puede
reconocer facilmente en cuanto tengamos claro lo que significa actuar fuera de la
sombra de la rutina” (Schumpeter, 1968 [1949]: 259). Tales ideas no se alejaban (no en
este sentido, aunque si en otros) de las que tenia Marshall acerca de las aptitudes
empresariales, pues éste consideraba que todas las personas las poseian (o humano y lo
empresarial caminaban juntos), pero solo unas pocas lograban ejercitarlas en su grado
maximo (Zaratiegui, 2002: 57-59).

Las consecuencias de aceptar el carécter dialéctico de la funcién empresarial no
carecen de importancia porque pueden acercarnos a una mayor comprension del
fendbmeno. Entre otras mejoras para nuestro analisis, puede evitarnos incurrir en
confusiones como la de negar que exista una dicotomia entre empresarios y no

empresarios (Koppl y Minniti, 2003), acerca de la cual volveré después. De hecho, uno
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de los principales problemas con los que se han enfrentado los investigadores que han

tratado de "cazar al heffalump™

, puede haber provenido de un punto de partida erréneo,
el de considerar un concepto dialéctico como uno aritmomorfico en el que fuera posible
establecer una separacion exacta, un vacio, entre el concepto de funcion empresarial y
su opuesto. La dificultad de fijar su limite no debe llevarnos a negar la existencia de la
funcion empresarial. Méas bien, lo que podemos hacer es aceptar que la funcion
empresarial, por su caracter dialéctico, no es susceptible de formulacion matemaética. De
esta manera lograremos colocarla junto a otros conceptos tan cercanos a lo humano
como los ya mencionados de democracia, justicia o necesidad. Recuperaremos asi la
esencia intrinsecamente humana de la funcién empresarial. Y de esta forma, también,
podremos abogar por seguir avanzando en la definicién psicoldgica del empresario tipo.
Volviendo a Schumpeter, "las fuerzas del habito se rebelan y se enfrentan al proyecto
en embrién de quien pretenda acometer algo nuevo (...) Vencer esa oposicion es
siempre una clase especial de tarea" (1944 [1934]: 95-6). No basta con percibir las
oportunidades; hay que poseer la fuerza necesaria para superar los obstaculos que
inevitablemente va a encontrar en su camino la innovacion (Schumpeter, 1968 [1947]:
229). La funcion empresarial es un concepto dialéctico relacionado con varias
caracteristicas de la personalidad humana distribuidas entre la poblacion de forma
desigual, y es un concepto diferenciado, aunque no sea discretamente diferenciado

(Georgescu-Roegen, 1996 [1971]: 95).

1.3. LA CURVA DE DISTRIBUCION DE LA FUNCION EMPRESARIAL

> Sobre esta expresion, que proviene de las obras de A. A. Milne sobre Winnie The Pooh, véanse Kilby
(1971 y 2003); Hull, Bosley & Udell (1980); y Hébert & Link (1982).

12



Existe una extensa produccion académica desde el punto de vista de la
psicologia que ha tratado de definir las caracteristicas de los individuos que poseen en
alto grado funcion empresarial. Shane (2003: 61-117) ha efectuado una meritoria
sintesis de lo publicado acerca de las diferencias individuales y los factores psicoldgicos
que afectan a la decision de convertirse en empresario independiente. Siguiendo a este
autor, cabe tener en cuenta un abultado conjunto de condicionantes personales
relacionados con la educacion, el coste de oportunidad, la edad, la posicion social o la
experiencia profesional, y un nimero no menor de factores psicolégicos que guardan
relacion con aspectos de la personalidad, la motivacion y las caracteristicas cognitivas.
Puede aceptarse sin dificultad que todos estos factores influyen en el grado en que cada
individuo posee funcion empresarial.

Lo que caracteriza a la funcion empresarial es su capacidad de ganancia. Esto,
por si mismo, no es decir mucho, porque también puede afirmarse que lo que caracteriza
a la fuerza de trabajo es su capacidad de ganancia. Pero, asi como cada trabajador posee
unas caracteristicas (fisicas e intelectuales) que se traducen en su cantidad y calidad de
fuerza de trabajo disponible y por tanto en su capacidad de ganancia individual, también
cada empresario posee unas caracteristicas que se traducen en su funcién empresarial y
por consiguiente en su capacidad de ganancia individual. Siguiendo a Schumpeter (1944
[1934]: 95-103; 1968 [1947]: 229), podemos hallar esas caracteristicas en una
percepcidn especial y en la capacidad para superar la resistencia a los cambios. Algo no
muy diferente indica Marshall cuando afirma que el empresario debe *“tener facilidad
para descubrir cualquier innovacién en su sector” y “unas dotes por encima de la
media de simpatia, imaginacion, disposiciobn para asumir riesgos, coraje Yy
discernimiento™, asi como ““obrar con rapidez y tener recursos cuando algo va mal,

acomodarse pronto a los cambios...tener una reserva de fuerzas para un caso de
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emergencia”®. En suma, la funcién empresarial, definida como capacidad de ganancia
basada en los dos pilares de percepcion de oportunidades y fuerza ante la resistencia a la
innovacion, resume en si misma todos los aspectos y condicionantes arriba
mencionados. Por consiguiente, si se asume la gradacion de funcién empresarial tal y
como la indicara Schumpeter (1944 [1934]: 96-7), puede aceptarse una distribucion de

la funcion empresarial entre la poblacion como la que se representa en la gréafica 1.1.

GRAFICA 1.1: CURVA DE DISTRIBUCION DE LA FUNCION EMPRESARIAL

LIMITE DELO

CURVA DE DISTRIBUCION DE LA POBLACION DOSIBLE

La forma de la curva es hipotética pero no aleatoria. Si aceptamos que la funcion
empresarial es un concepto dialéctico y que, por consiguiente, carece de separacion
discreta de su contrario, no es aventurado defender que se distribuye de forma gradual y
que sus caracteristicas se reparten entre la poblacion de manera desigual. Podria
entonces describirse el caracter empresarial de cualquier sociedad como si atendiera a la
forma de la curva. El grueso de la poblacion encuentra su posicion en los lugares

intermedios de la curva, ostentando unas cualidades empresariales mediocres. Puede

¢ Citado en Zaratiegui (2002: 57-59).
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aceptarse también sin dificultad que algunos poseen esas cualidades en muy escasa
medida, y se sitdan por consiguiente en el inicio de la curva, cerca de lo que se puede
considerar el limite minimo de lo humano, representado por una linea vertical en la
frontera izquierda. Por Ultimo, quienes ostentan tales cualidades en mayor grado
constituyen una minoria de individuos cuyo namero ird decreciendo conforme nos
acerquemos al limite maximo de lo posible, representado por una linea vertical en la
frontera derecha de la curva. Este limite de lo posible se explica basicamente por lo que
permite la situacion de la tecnologia en un momento dado, aunque deben tenerse en
cuenta las condiciones institucionales.

De hecho, el limite de lo posible constituye una referencia imprescindible para
situar las curvas de oferta y demanda en el mercado de funcién empresarial, como
explicaré en el capitulo Ill. Ademas de la capacidad de ganancia que posee un
empresario, existe una extensa bibliografia que trata de los diversos aspectos que
influyen en dicho mercado y que afectan a la posicion de las curvas y por tanto al
establecimiento de su precio. En aras de la brevedad trataré de resumir las principales
aportaciones diciendo que deben tenerse en cuenta las caracteristicas del sector de
actividad, tales como las barreras de entrada por la existencia de economias de escala y
la necesidad de elevados costes fijos, el acceso a la tecnologia necesaria y la existencia
de tecnologias competidoras, y el momento en el que se sitla en el ciclo de vida del
producto; las condiciones institucionales, tales como el sistema de patentes, el de
aranceles y el de impuestos sobre la actividad econdmica; la coyuntura econémica
general del momento; y todas las circunstancias concretas relativas al lugar determinado

de que se trate’.

" Un atil compendio de todas las posibles circunstancias que afectan a la funcién empresarial se encuentra
en Shane (2003).
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Finalmente, es necesario limpiar el concepto de entrepreneurship de aquello que
le es ajeno y que en ocasiones ha tendido a confundirse o a fundirse con €él. Me estoy
refiriendo al factor del conocimiento. En este sentido, el mercado de conocimiento es
distinto del mercado de funcién empresarial, y no veo problemas excesivos en tratarlo,
siempre para los objetivos de este texto, como un factor més, similar al factor trabajo,
que también se ofrece en el mercado, aunque adoptando formas distintas. Marx ya habl6
sobre la apropiacion por el capital de la ciencia o conocimiento, convertido en maquina
para explotar la fuerza de trabajo (Vence, 1995: 79-81). Y el mismo Marshall
consideraba que “las facultades humanas —entre ellas, el conocimiento- son un medio
de produccion tan importante como cualquier clase de capital” (citado en Zaratiegui,
2002: 124-5). El modelo ofrecido por Nelson y Winter (1982) ha avanzado en
profundidad por este camino y ha abierto la investigacion a conceptos prometedores
relacionados con el papel del conocimiento en las empresas, tales como las rutinas, las
habilidades, la memoria organizacional y los conocimientos tacitos y codificados
(Fagerberg, 2003: 147). Todo ello es determinante para establecer las ventajas
comparativas de las empresas, pero no debe alejarnos de nuestro compromiso teorico
con la funcidon esencial de la figura del empresario, por mas que en muchas ocasiones
podamos encontrar mezcladas ambas funciones, la empresarial y la del conocimiento.
No son quienes ejercen la funcion empresarial los que necesariamente poseen el
conocimiento, porque no resulta imprescindible para ejercer su funcién. En definitiva,
vale en este asunto la linea divisoria que trazé Schumpeter para separar la innovacion de
la invencién. La tarea del empresario es innovar, pero no tiene por qué conocer o

inventar®.

8 Un aspecto de la cuestion novedoso, que sin embargo se aleja del objeto de este trabajo, es el ofrecido
por los estudiosos de lo que se ha venido en llamar Capitalismo cognitivo, relacionado con las nuevas
tecnologias de la informacidn y la comunicacién, que estan poniendo a prueba conceptos que creiamos
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1.3. LA EXTENSION DE LA EXCELENCIA EMPRESARIAL

Llegados a este punto, es el momento de dar un paso mas en la argumentacion y
entrar de nuevo en el campo de lo hipotético. El sistema que estamos edificando actua
como si se extendiera la excelencia empresarial dentro de un paradigma
tecnoeconémico dado, trasladando hacia la derecha la mediana de la curva de

distribucion de la funcion empresarial entre la poblacion. Lo vemos en la gréafica 1.2:

GRAFICA 1.2: TRASLACION DE LA MEDIANA EN LA CURVA DE

DISTRIBUCION

VAR STRIBUCION A POBLACION :
CURVAS DE DISTRIBUCION DE LA POBLACION LIMITE DE LO

POSIBLE

ANTIGUA

Atendiendo al sentido comun este fendmeno no tiene nada de extrafo, y ha sido
descrito por el paleontdlogo S. J. Gould (1997: 126-142), que sugiere que podria

tratarse de una evolucion comin a todo tipo de sistemas. La generalizacion o

bien establecidos como los de escasez, consumidor o derechos de propiedad. Sobre este tema puede
consultarse el compendio de articulos recogidos en VV.AA. (2004).
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normalizacion de la excelencia entre la poblacion acerca la mediana al limite de lo
posible y provoca que sea cada vez mas rara la aparicion de individuos
extraordinariamente destacados del resto, aunque nunca desapareceran las excepciones.
El mismo autor ha hecho mencién incluso a la actividad empresarial como posible
ejemplo de que tales curvas poseen capacidad explicativa. Ya veremos la importancia
que esto tiene cuando lo relacionemos con el pesimismo de Schumpeter acerca de la
muerte del espiritu empresarial. Por el momento debemos conformarnos con tenerlo
aqui presente.

El concepto de paradigma tecnoeconémico, sobre el cual volveré en un capitulo
posterior, ha sido desarrollado por C. Pérez (2002) y guarda una estrecha relacion con el
de paradigma tecnolégico de Dosi (1982), pues en el fondo no seria mas que este altimo
ampliado a las novedades financieras e institucionales que acompaiian a las
innovaciones tecnolégicas en cada periodo histérico. Dentro del mismo paradigma, la
extension de la funcion empresarial entre la poblacion a lo largo del tiempo tenderia a
rebajar su importancia, pero el desarrollo de un nuevo paradigma podria significar su
revalorizacion si el nuevo limite de lo posible provocara su escasez. Tal escasez
sobrevenida de funcién empresarial debida a cambios producidos en los usos y
conocimientos empresariales habituales llevaria a un alza de su precio, ya que cada
cambio revolucionario en el paradigma tecnoeconémico altera definitivamente lo hasta
entonces existente. De esta forma, mediante nuestro modelo encontramos otra via para
explicar el paso en las ultimas dos décadas de un capitalismo gerencial que se creia
definitivo a un nuevo capitalismo empresarial, en el cual los empresarios individuales
excepcionales han recuperado un renovado protagonismo. Algunos autores afirman que
es esto lo que estd ocurriendo en los Gltimos tiempos, definidos como de segunda

ruptura industrial, en los cuales se habria revalorizado la figura y la funcion del
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empresario individual frente a las grandes corporaciones establecidas (Audretsch &
Thurik, 2000; Henrekson & Jakobsson, 2001; Lépez y Valdaliso, 2003).

Aunque si consideramos la funcion empresarial como sustentada en un conjunto
de cualidades mayoritariamente intelectuales del ser humano que cada uno posee en
grado diverso y que atiende a la curva de distribucion antes anunciada, de la misma
manera que otras cualidades fisicas, como la fuerza muscular o la agudeza visual,
deberemos reconocer que tales cualidades mantienen sus identidades, por lo que no es
posible esperar que se alteren éstas ante cambios en el entorno o desplazamientos del
limite de lo posible. En definitiva, y siguiendo en esto a Baumol (1993), tienen mucho
parecido un empresario del siglo XIlI y otro del XX. Por consiguiente, si los
componentes de entrepreneurship se mantienen fijos en alto grado a lo largo del tiempo
y sean cuales sean los cambios que se produzcan, podremos concluir que su precio
bajara a largo plazo. Las alzas que puedan producirse seran temporales y provocadas
porque en determinadas circunstancias sera mas valorada una cualidad de
entrepreneurship que otra, por ejemplo la astucia que la paciencia, la asuncion de riesgo
gue la inteligencia practica. En este tema toda la literatura existente sobre el estudio
psicoldgico del empresario adquiere de nuevo gran interés. Lo veremos de nuevo en el

capitulo IV.
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CAPITULO I
LA DEMANDA: EL CAPITAL O CAPACIDAD DE COMPRA

11.1. PROBLEMAS EN TORNO A LA DEMANDA DE FUNCION EMPRESARIAL

Una vez que ha quedado definido el lado de la oferta en el capitulo I,
corresponde avanzar un segundo paso en la construccién del modelo y definir también,
con la mayor claridad posible, el lado de la demanda. En aquellas ocasiones en que se
han realizado intentos rigurosos de analizar el mercado de funcion empresarial han
surgido problemas mucho mayores para definir la demanda que la oferta. Acerca de esta
ultima pueden originarse discrepancias en cuanto a multiples aspectos de la
personalidad y el comportamiento empresariales, pero no se duda de su existencia ni, en
lineas generales, de su ubicacion. En cambio, por lo que respecta a la demanda, lo mas
que se ha logrado han sido aproximaciones que, aungque de indudable interés, no han
resultado del todo satisfactorias. Y a mi entender esto se ha debido fundamentalmente a
que se ha identificado y tratado de analizar una demanda social de funcion empresarial.
El trabajo que mas camino ha recorrido en este sentido y el mas interesante bajo muchos
puntos de vista, el del profesor O’Kean, es el mejor ejemplo de lo problematico que ha
resultado el acercamiento al mercado de entrepreneurship. Al comienzo de su libro este
autor inquiere: “En los mercados de factores es precisamente el empresario o la
empresa quien demanda los factores. Pero, ¢quién es el agente que demanda servicios
empresariales?”” (O’Kean, 2000: 25). A continuacion, después de efectuar un repaso de
las diversas aportaciones habidas hasta la fecha, ofrece una respuesta original, si bien

basada en parte e inevitablemente en algunos de dichos antecedentes: “la demanda de
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empresarios esta constituida por las oportunidades (percibidas) de beneficios
empresariales” (O’Kean, 2000: 70). A partir de este hallazgo, el autor dispone de los
elementos necesarios para elaborar su mercado de funcién empresarial.

En el presente capitulo pretendo establecer un punto de partida muy diferente. A
la pertinente pregunta del profesor O’Kean contestaré de forma directa: el agente que
demanda servicios empresariales es el capital. Esta idea es clave para entender la
construccion del modelo y sus implicaciones y por ello dedicaré las siguientes paginas a
esforzarme en lograr su maxima clarificacion. Al igual que cuando analicé la oferta de
funcién empresarial, partiré también de la vision schumpeteriana para determinar su
demanda, si bien la uniré a las aportaciones de Clark y Marshall —sobre las que en parte
se apoy6 Schumpeter-, y a las de Fisher, practicamente contemporaneo de los tres’. De
esta forma podremos apreciar que estos cuatro grandes autores ofrecieron un conjunto
de intuiciones que pueden resultar fructiferas hoy en dia para avanzar en la compresion
del mercado de funcién empresarial. El capitulo serd breve porque Unicamente me
bastard, por el momento, con establecer la definicion de capital, y dejaré para capitulos
posteriores el estudio de las variaciones de la demanda (innovaciones financieras), sus

conexiones con el analisis de la empresa familiar y sus implicaciones sociales.

I1.2. EL CAPITAL COMO CAPACIDAD DE COMPRA

En su Teoria del Desarrollo Econémico, Schumpeter definié al capital como
“un fondo de poder adquisitivo™ o bien “la suma de medios de pago disponibles en
cualquier momento para transferencia a los empresarios” (Schumpeter (1944 [1934]:

127-129), y en Ciclos Econdmicos afiadié: "El capital en este sentido no son bienes,

% Clark expuso sus ideas sobre el capital y el interés en tres trabajos publicados entre 1888 y 1907,
Marshall lo hizo en las sucesivas ediciones de sus Principios, entre 1890 y 1920, Fisher en un articulo de
1896 y en sus dos libros sobre el interés de 1907 y 1930, y Schumpeter en su Teoria de 1912.
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sino saldos; no es un factor de produccion, sino un agente diferenciado que se halla
entre el empresario y los factores" (Schumpeter, 2002 [1939]: 111). Partiré, por
consiguiente, de una concepcién concreta de capital alejada de la que se ha usado
habitualmente para definir a las maquinas y edificios (capital fisico) o al conocimiento
acumulado y puesto al servicio de la produccion (capital humano). En lo que sigue, no
hablaré del capital como factor de produccion, sino que mantendré para el propésito de
este trabajo la identificacion que efectu6 Schumpeter entre capital y capacidad de
compra.

Tal y como él mismo admitio, la concepcion que Schumpeter tenia del capital
como saldos o capacidad de compra no se hallaba lejos de la de Irving Fisher, ni ésta a
su vez de la de John Bates Clark'’. Este habia pasado dos afios como estudiante en
Alemania y habia sido alumno de Karl Knies, quien habia desarrollado una concepcion
del capital que gozaba de una larga tradicion en Alemania, pues provenia de la obra de
F. B. W. Hermann (publicada en 1832) y Carl Rodbertus (escrita hacia 1850). Clark
avanzo en la concepcién de Knies hasta llegar a la definicion de capital puro como un
fondo de valor en oposicion a la definicién de capital como bienes. Las ganancias de
dicho capital puro son el interés, concebido por consiguiente como una renta de dicho

capital™

. Por su parte, Fisher, en su Teoria del interés, de 1930, habia dejado
establecido que el capital son derechos, y el interés es la renta percibida por esos
derechos si se excluye cualquier prima de riesgo*®. Asi, aunque no coincidieron en sus
respectivas teorias sobre el interés, acerca de las cuales volveré en el siguiente capitulo,

Clark, Schumpeter y Fisher si lo hicieron en considerar al capital no como bienes o

activos sino como derechos sobre esos activos.

10'\/éanse Schumpeter (1944 [1934]: 127) y Fisher (1896: 529-531).
1 v/éanse los trabajos de Clark (1888, 1892, 1907) y Fetter (1927: 136-8).
12 Fisher (1999 [1930]), especialmente pp. 48, 63-4, 126-7, 138y 212.
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También Marshall evolucion6 hacia una concepcion del capital como capacidad
de compra, separando a quienes eran sus duefios, los capitalistas, de quienes la
empleaban, los empresarios. A partir de una asuncion algo contradictoria en la primera
edicion de sus Principles (1890) de las dos acepciones de capital, que él distinguio
como capital individual y capital social, desembocd en una clara preferencia por la
primera, a la que defini6 como “purchasing power” en su Ultima edicion, de 1920
(Fetter, 1927: 148-150). A menudo, los capitalistas cedian su capacidad de compra a los
empresarios a cambio de un interés, pues ellos mismos no eran capaces de correr los
riesgos debido a la ““creciente complejidad de los negocios™, por lo que un empresario
podia ““acceder al crédito en proporcion a sus aptitudes™. Y afiadia mas adelante: “A
esos capitanes de industria recurren el trabajo y el capital para tener la oportunidad de
ejercer sus diversas funciones™ (Citado en Zaratiegui, 2002: 96-99).

En cierta forma, la diferencia entre una y otra concepcion del capital, como
capacidad de compra o como bien de produccion, equivale a la que se da en la
contabilidad de cualquier empresa entre los elementos del pasivo y los del activo. Esta
distincion ya fue establecida por Marshall, que identifico la primera de ellas como la
empleada habitualmente en el mundo empresarial, siguiendo asi las indicaciones de
otros autores (Fetter, 1927: 148-9 y 154-5). Los derechos que otros sujetos (particulares
y juridicos) tienen sobre la empresa (acciones y préstamos, capitales propios y ajenos),
se traducen o son empleados en los activos, tanto fijos como fungibles en el corto plazo.
Esta distincion entre pasivo y activo, imprescindible para la contabilidad de las

empresas, lo sera también para el modelo que pretendo desarrollar aqui. Puede decirse
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que la funcion empresarial se sitda entre el pasivo y el activo y decide cémo debe el
primero traducirse en el Gltimo™®.

El debate sobre los conceptos de capital e interés ha ocupado, como hemos
podido comprobar, buena parte de las energias de muchos autores en la historia de la
ciencia econémica. A partir de la obra de Béhm-Bawerk, que fue publicada por vez
primera en 1889, un afio después que el primer trabajo de Clark dedicado a esta materia,
surgieron fuertes discusiones en torno a ambos conceptos. En la década siguiente el
autor austriaco y el americano debatieron en las paginas del Quarterly Journal of
Economics y en el primer tercio del siglo XX tuvieron especial relevancia las
discusiones habidas entre Fisher y el propio Béhm-Bawerk y entre Hayek y Knight
(Emmett, 1997). Resulta interesante que, a la altura de 1927, Frank A. Fetter cerrara su
contribucion a un volumen de ensayos en honor a J. B. Clark defendiendo como
definitiva la concepcién del capital como capacidad de compra, avanzada hacia casi
cuatro décadas por el autor homenajeado (Fetter, 1927: 156).

Pero tras la Il Guerra Mundial tuvo lugar un cambio del punto de vista. Los
principales motivos de debate, relacionados con el keynesianismo y las teorias del
desarrollo entonces en auge, quedaron resumidos por Hicks (1960). En la mayor parte
de los casos lo que se ventildé entonces fueron cuestiones fundamentales relativas al
capital entendido como bienes de produccion (elementos del activo) y en pocas
ocasiones como capacidad de compra (elementos del pasivo). Sin embargo, el hecho ya
anunciado por Marshall es que el capital es un concepto polisémico que se relaciona al
menos con dos acepciones y por consiguiente es conveniente elegir expresamente una
de las dos cuando nos acercamos a él, apartando la otra. Si bien es evidente que ambas

estan relacionadas al partir de un mismo origen o raiz, también es suficientemente cierto

13 Ejemplos de manuales financieros que aclaran el concepto habitual de capital en el mundo de los
negocios en el sentido que le he dado aqui son los de Urquijo, Ochoa, Oyarzabal y Usoz (1962) y
Henderson (1988).
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que se han alejado lo bastante como para poder tratarlas como a conceptos
diferenciados.

Por consiguiente, aqui entenderemos el capital como capacidad de compra. Este
se encuentra en el mercado con quienes poseen capacidad empresarial. En un sistema en
el que rige la libertad econdmica dicho capital contrata a la funcion empresarial con el
objetivo de adquirir su capacidad de ganancia. En palabras del propio Schumpeter: Lo
que se realiza es solamente un cambio de poder adquisitivo presente por poder
adquisitivo futuro. La suerte de las nuevas combinaciones se decide en la lucha diaria
de precios entre las dos partes” (Schumpeter, 1944 [1934]: 132). En todas estas

cuestiones profundizaré en el capitulo siguiente.
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CAPITULO Il
EL MERCADO DE FUNCION EMPRESARIAL

111.1. EL MERCADO DE FUNCION EMPRESARIAL

Establecidas ya en los capitulos anteriores las nociones esenciales de lo que se
debe considerar oferta y demanda en el modelo que estamos edificando, corresponde
ahora definir el mercado de funcion empresarial y derivar de esa definicion sus iniciales
connotaciones directas. Para ello efectuaré un analisis de las curvas, estudiaré los
precios maximo y minimo que encuadran este mercado, el precio de equilibrio y las
principales variables que afectan a su establecimiento y evolucidn, especialmente dos: el
grado de funcién empresarial que poseen quienes acuden al mercado en busca de
capacidad de compra y su nivel de riqueza, o bien su inversa, la necesidad que tienen de
capital. Mencionaré también la elasticidad precio de ambas curvas y relacionare el
modelo con las diversas explicaciones histdricas del interés. Hecho esto, dedicaré un
nuevo epigrafe a analizar los movimientos de las curvas de oferta y demanda, esto es, la
influencia en el mercado de funcion empresarial de los més relevantes factores que, no
siendo su precio, pesan en la evolucion tanto de la oferta de funcién empresarial como
de su demanda.

La idea béasica del modelo puede expresarse de una forma sencilla: la capacidad
de ganancia de la funcion empresarial es comercializable, y sus duefios la venden en el
mercado a cambio de capacidad de compra. En caso de éxito de la nueva combinacion

el empresario y el capitalista se repartiran la ganancia de acuerdo a lo pactado cuando el
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primero obtuvo del segundo la capacidad de compra que necesitaba. Por tanto,
establecemos ya la relacion entre empresarios y capitalistas: los primeros ofrecen su
capacidad de ganancia a cambio de la capacidad de compra de los Ultimos. En el
mercado de funcion empresarial, la oferta estd compuesta por todos aquellos que poseen
funcion empresarial y, por consiguiente, capacidad de ganancia susceptible de
comercializacion (Scg); la demanda la forman aquellos que poseen capacidad de compra
disponible para adquirir la capacidad de ganancia (Dcg). Podemos, por consiguiente,
establecer unas sencillas curvas de demanda y oferta del mercado de funcidn
empresarial. La forma de tales curvas es aleatoria pero sirve bien a los objetivos que nos

hemos trazado para este capitulo:

GRAFICA 3.1. EL MERCADO DE FUNCION EMPRESARIAL

max

o

min

Lo primero que conviene tener en cuenta a la hora de proceder a analizar este
mercado es que quienes acuden a él intercambian capacidad de compra por capacidad
de ganancia, la cual supone una promesa de una mayor capacidad de compra en el
futuro. Entre oferente y demandante de funcion empresarial se acuerda el precio de ésta

en la forma de un reparto de las ganancias esperadas de la actividad en que se va a
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emplear la capacidad de compra entregada, digamos, en alquiler, por el demandante al
oferente. Si lo que ofrece el propietario de la funcion empresarial es capacidad de
ganancia, puede decirse que el capital compra capacidad de ganancia hasta un precio de
equilibrio (peq). Este precio se pacta entre empresarios y capitalistas y en cada caso
depende de numerosas circunstancias que afectan tanto a la oferta como a la demanda
de funcidén empresarial. Cuanto necesite vender el empresario y el establecimiento del
precio de equilibrio entre éste y el capitalista dependerd principalmente del grado de
funcion empresarial del primero, que esta directamente relacionado con la distribucion
de la funcion empresarial entre la poblacion.

A mayor capacidad de ganancia, mayor precio podra pedir el empresario por
desprenderse de ella. Esto nos dirige de nuevo a Schumpeter (1944 [1934]), que
defendié la relacion directa entre la habilidad del empresario y su facilidad para
encontrar financiacion para su nueva combinacion. Cuanto méas habil fuera, mas
facilidad tendria para conseguir que le adelantaran la capacidad de compra que
necesitara, lo cual coincide con las conclusiones de Casson (1982), de Van Praag y Van
Ophem (1995)*, y con las de otros trabajos como los de Cooper y Dunkelberg (1986) y
Morris (1998), que hablan de degree of entrepreneurship. Por su parte, Amit, Glosten y
Muller (1990) han relacionado inversamente, en su andlisis de las empresas de capital
riesgo, la habilidad empresarial con la parte de los beneficios que se quedan los
inversores. Sobre esta relacion volveré en el capitulo V, al estudiar las implicaciones del
modelo aqui presentado para el estudio del fendmeno de venture capital.

Si avanzamos un paso mas en el analisis del mercado de funcién empresarial,

podemos establecer que el precio de equilibrio se encuentra siempre entre dos extremos,

14 precisamente, la coincidencia evidente entre Schumpeter (1934) y Van Prag y Van Ophem (1995) me
impide entender las causas que llevan a estos dos Ultimos autores a alejarse explicitamente de la obra del
primero. Arguyen que Schumpeter resté importancia a la habilidad empresarial como factor determinante
a la hora de obtener financiacion, lo cual no me parece en absoluto evidente.
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relacionados con el reparto de la ganancia neta esperada, esto es, descontado un tipo de
interés que en principio se puede identificar con el de la teoria de la preferencia
temporal de Bohm-Bawerk, asunto sobre el que volveré enseguida. El limite del precio
mas elevado de la funcién empresarial que puede llegar a aceptar un capitalista se
encuentra en su participacion nula en la ganancia neta, es decir, en percibir solamente el
tipo de interés de la preferencia temporal por el capital prestado, cediendo al empresario
toda la ganancia neta de la nueva combinacion (pmax). Y el limite del precio minimo de
la funcidén empresarial que puede llegar a aceptar un empresario se encuentra a su vez
en su participacion nula en la ganancia, esto es, en ceder toda su capacidad de ganancia
al capitalista (pmin). Entre los dos casos extremos se sitian todas las transacciones que
tienen lugar en el mercado de la funcion empresarial. Ambos limites no son solo
tedricos, sino que en numerosas ocasiones se suceden en el devenir habitual de las
empresas: el primer caso se corresponde con el estudiado por Schumpeter y nos remite
al empresario que logra ponerse por su cuenta independizandose de otros propietarios
gue no sean él mismo, pagando sélo un interés por la capacidad de compra adeudada,
sin necesitar entregar nada de su capacidad de ganancia. El segundo caso es mucho mas
comun de lo que podria parecer a primera vista, pues incluye a todos aquellos
trabajadores que cuando son contratados entregan a sus empresas de antemano las
ganancias derivadas no s6lo de su trabajo, sino también de su capacidad emprendedora.
Ambos casos representan los limites de lo que es posible negociar en el mercado de
funcion empresarial.

He dicho antes que son muchos los factores que afectan a la posicion que ocupan
en este mercado cada oferente y demandante de funcién empresarial, y voy a comentar
ahora uno de ellos que considero de especial relevancia pues concierne a su evolucion.

Si el empresario goza de éxitos anteriores, su posiciéon en el mercado como oferente de
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capacidad de ganancia ira mejorando progresivamente y podra pedir cada vez un precio
mayor a los capitalistas dispuestos a adquirirsela. Tales éxitos mejoran la posicién del
empresario en el mercado por dos vias que se refuerzan mutuamente: en primer lugar,
los éxitos anteriores sirven como demostracion de su elevada capacidad de ganancia, de
tal manera que revalorizan su producto ante los posibles compradores; en segundo, los
éxitos anteriores se traducen en la obtencion de una mayor capacidad de compra propia,
lo que reduce la necesidad del empresario de acudir al mercado para obtenerla. En otras
palabras, un empresario exitoso puede acceder a la condicién de capitalista y a partir de
entonces tiende a emplear su propia capacidad de compra sin vender de nuevo su
capacidad de ganancia. Esto significa, simplemente, que se sitla por encima del limite
maximo del mercado de funcién empresarial.

Por tanto, el ajuste que se produce en el precio pactado entre empresarios y
capitalistas se altera con el tiempo. Recurriendo a una simplificacién del proceso puede
afirmarse que si el duefio de la funcién empresarial recibe menos de lo que da al
capitalista, en futuras operaciones podra romper el convenio, y si recibe mas —si la
nueva combinacién fracasa o se queda lejos del éxito esperado-, lo rompera el
capitalista. En este ultimo caso es de esperar que el empresario vea recortado su crédito
y dificultado su acceso a la capacidad de compra, de tal forma que posiblemente debera
desprenderse de una mayor parte de sus ganancias esperadas futuras, porque asi lo
exigirdn los capitalistas con los que pacte en adelante. Si los fracasos se suceden, la
percepcion que los posibles compradores tienen de la capacidad de ganancia del
empresario puede quedarse por debajo del limite minimo que hemos establecido, siendo
expulsado del mercado de funcion empresarial. Dicho lo cual, ello no obsta para que en
la vida real de los negocios se den numerosas ocasiones en las cuales un empresario con

un historial de fracasos pueda acceder a financiacion para una nueva idea gracias a la
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bondad de ésta, a la capacidad para venderla de dicho empresario, a sus contactos
personales o a otras multiples causas. Algunas investigaciones que han analizado el
comportamiento de las sociedades de capital riesgo han insistido en que para muchos
inversores la existencia de fracasos en la carrera empresarial de un individuo no es un
inconveniente insuperable a la hora de financiarle de nuevo (Zacharakis, Meyer &
DeCastro, 1999; Cope, Cave & Eccles, 2004). Aun aceptandolo, ello no contradice la
incuestionable verdad de que un fracaso previo dificilmente serd tenido como un activo
que revalorice la posicién del empresario a la hora de obtener soporte financiero. Un
fracaso previo sélo podrd perjudicarle, mientras que un éxito previo tenderd a
beneficiarle de cara a futuras negociaciones con quienes poseen la capacidad de compra
que el empresario reclama®.

Ya he indicado que el precio maximo que puede aceptar el comprador de este
mercado consiste en pactar la entrega de la totalidad de la ganancia neta al empresario.
En este caso el capitalista Unicamente recibe un tipo de interés que es el precio otorgado
a la preferencia temporal de la capacidad de compra que entrega. El tipo de interés
determinado por la preferencia temporal, que como es sabido constituye el fundamento
de la teoria austriaca del interés, cuyos pilares basicos estableci6 Bohm-Bawerk (1998
[1889]), es irreductible en el mercado de funcion empresarial. Esto quiere decir que el
mercado de funcién empresarial es ajeno y por consiguiente incapaz de influir en el tipo
de interés determinado por la preferencia temporal. Lo que explica el mercado de

funcién empresarial es la parte por encima de ese tipo de interés que se reparten

5 La argumentacién contenida en Cope, Cave & Eccles (2004: 161-2) a favor de los fracasos previos
como experiencia que revaloriza las opciones de un empresario a la hora de obtener financiacién para una
nueva empresa se me antoja cuando menos insuficiente. Si se atiende a los testimonios que los mismos
autores recogen y en los cuales basan sus conclusiones, parece fuera de duda que los gestores de
sociedades de capital riesgo prefieren, a igualdad de condiciones, un empresario con un historial de éxitos
que otro que lo tenga de fracasos. Nétese que he dicho a igualdad de condiciones, lo que excluye la
comparacion entre ideas empresariales muy diferentes o entre empresarios con tiempo de experiencia
muy diverso, pues la preferencia de los inversores podria deberse, con toda légica, a dicha diversidad y no
a una pretendida bondad de los fracasos.
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capitalista y empresario. La porcion que va a parar al duefio del capital es lo que obtiene
por prestar su dinero al empresario pero, desde el punto de vista opuesto, la porcion de
los beneficios netos (descontado ese interés) que va a parar al empresario es el precio
que paga el duefio del capital por adquirir la funcion empresarial.

Sin embargo, no ocurre lo mismo si tratamos de relacionar el tipo de interés con
el riesgo de la inversion a la que va a ir destinada la capacidad de compra que el
capitalista presta (alquila) al empresario. En este caso, riesgo y grado de funcion
empresarial estan inversamente relacionados. La funcion empresarial actda rebajando la
percepcion del nivel de riesgo de la inversion para la cual esta pidiendo capital, y por
consiguiente rebajando la prima de riesgo que el duefio del capital exige. Asi conseguia
el empresario tipico schumpeteriano el capital que necesitaba para su innovacion. Y
Fisher, quien mas profundiz6 en época de Schumpeter en la relacion entre interés y

riesgo, extendid el concepto de la siguiente manera:

“Al ampliar asi el campo de nuestra teoria, el concepto mismo de interés se
hace mas vago y difuso y, no obstante, si excluimos casos excepcionales, lo que
sucede es que para cada clase de valores tienden a aparecer mercados bien
definidos en los que se forman los distintos tipos o tasas de interés (...) Esa tasa
ideal de mercado, perfectamente simbolizada en un valor Unico no existe y en su
lugar aparecen toda una serie de tasas de interés que derivan de las transacciones
financieras reales (...) esta profusa variedad de tipos se produce fundamentalmente

por la introduccion de riesgos de distintas clases” (Fisher (1999 [1930]: 212).

Por consiguiente, por encima de lo que tradicionalmente se considera tipo

normal de interés, que identifica con el interés de la inversion sin riesgo (el precio de la
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preferencia temporal de Béhm-Bawerk), Fisher incluye en su concepcion de interés
todos los precios a los que el capital es prestado en funcion del riesgo que asume. Y més
adelante, al introducir la figura del empresario innovador, extiende la concepcion
schumpeteriana de obtencién de crédito a todas las formas posibles de financiar una

empresa:

“EIl hombre sin recursos, que no puede endeudarse lo bastante para explotar su
invento, puede, a menudo, encontrar sustitutos a los préstamos y prestamistas. Se
puede asociar con otros en una compafiia por acciones y obtener asi el capital
necesario, puede hipotecar sus bienes, colocar acciones preferentes que dan un
interés superior, acciones, etc. Es decir, los riesgos de la aventura se ponen asi de

manifiesto y se comparten” (Fisher (1999 [1930]: 216).

Estamos aqui a las puertas del andlisis de la relacion entre capitalistas y
empresarios, es decir el mercado de funcién empresarial. Introduciendo la concepcién
del interés de Fisher en la idea schumpeteriana de la forma que tienen los empresarios
de conseguir financiacion, se llega a la sugerente conclusién de que en el intercambio de
capacidad de compra presente por la promesa de capacidad de compra futura se deben
tener en cuenta dos factores principales, el riesgo (Fisher) y el grado de funcidn
empresarial (Schumpeter), y de que el precio de equilibrio entre ambas partes no tiene
por qué ser a priori un tipo de interés fijo (independiente de los resultados) al estilo del
qgue imaginaba Schumpeter, sino que puede adquirir la forma de una participacién
conjunta en los beneficios esperados.

No debo terminar este apartado y adentrarme en el siguiente sin antes hacer

mencién a la elasticidad de las curvas en este mercado, si bien he de advertir que se trata
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de un aspecto del modelo que debe quedar abierto por el momento. Como en todo
mercado, la elasticidad precio explica la sensibilidad de las curvas de oferta y demanda
ante variaciones del precio y determina sus pendientes respectivas (que son aleatorias en
la gréfica anterior). En el caso de la curva de oferta, su elasticidad precio esta
relacionada con la curva de distribucién de la funcion empresarial entre la poblacién, de
la cual hablamos en el capitulo I. Dado que esta curva de distribucién nos indica que el
mayor grado de funcién empresarial, equivalente a lo que podria Ilamarse la excelencia
empresarial, se concentra en una pequefia parte de la poblacion y es por tanto un factor
escaso, poseera un elevado poder de negociacion en el mercado, por lo que puede
esperarse que en la parte alta o derecha de la curva de oferta de funcion empresarial la
sensibilidad ante una variacién del precio, es decir su elasticidad, sea mayor que en la
parte baja o izquierda.

Sin embargo, también podemos esperar que quien obtiene un bajo precio por su
funcion empresarial esté sujeto a una mayor sensibilidad ante variaciones de dicho
precio, lo que en la gréfica indicaria una elasticidad precio elevada en la parte baja o
izquierda de la curva de oferta. Por consiguiente, por el momento no parece posible
establecer a priori una u otra forma de la curva que muestre una mayor 0 menor
elasticidad en alguno de sus tramos. A su vez, puede esperarse que la elasticidad precio
de la curva de demanda sea mayor en su parte alta o izquierda, pues es ahi donde se
sitan mayores precios de la funcién empresarial que en su parte baja o derecha. Sin
embargo, el mayor poder de negociacion de quien tiene una mas alta capacidad de
compra que intercambiar en el mercado permite esperar que en el tramo bajo o derecho
de la curva de demanda también se dé una elevada elasticidad precio. En definitiva,

tales relaciones de efectos contradictorios impiden fijar con la exactitud que seria
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deseable la pendiente de ambas curvas del mercado de funcion empresarial, a la espera

de ulterior anélisis.

I11.2. MOVIMIENTOS DE LAS CURVAS

El mercado de funcion empresarial puede constituir una herramienta para
estudiar la evolucion del analisis schumpeteriano. En esencia, lo que Schumpeter
percibid fue la extension de ciertas practicas empresariales que llevaron a la pérdida de
importancia de la figura de los empresarios independientes y a la apropiacion en mayor
grado de la nueva capacidad de ganancia por parte de las empresas establecidas. Esto es
casi lo mismo que decir que el incremento de la oferta de funcién empresarial abarato su
precio, y que los duefios de la capacidad de compra fueron capaces de adquirir en el
mercado una mayor capacidad de ganancia. En nuestro modelo podemos representar la
generalizacion de las précticas empresariales como la traslacion hacia la derecha de la
curva de oferta en el mercado de funcién empresarial, lo que se traducira
necesariamente en la caida de su precio.

GRAFICA 3.2. TRASLACION DE LA CURVA DE OFERTA
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Este movimiento de Scg guarda relacion con la curva de distribucion de funcion
empresarial entre la poblacion, que vimos en el capitulo I. Cuanto méas cerca esté del
limite de lo posible, més capacidad de ganancia tendra el individuo que acuda como
oferente a este mercado y por tanto podra exigir un precio mayor a los demandantes. Un
mayor nimero de empresarios, es decir, una extension de la funcién empresarial o, lo
que es lo mismo, una traslacion de la curva de distribucién a la derecha como la que
vimos en el capitulo I, llevara a Scg a la derecha a su vez, abaratando su precio. Al ser
una cualidad méas comun, quien la ostenta no podré exigir una porcién tan grande como
antes de los beneficios netos y debera dar al duefio del capital una parte mayor de su
capacidad de ganancia a cambio de su capacidad de compra.

El que cada oferente individual encuentre mayores dificultades para vender su
capacidad de ganancia si aumenta su numero no implica que, en conjunto, salgan peor
parados. Conociendo la elasticidad precio de la oferta, puede medirse si aumentara o
caera el beneficio que va a parar a la totalidad de empresarios. En el caso de esta grafica
la parte de los empresarios en términos absolutos aumenta, porque el rectangulo abglg2
es mayor que acplp2. Asi que los poseedores de funcion empresarial considerados en su
conjunto incrementaran sus beneficios. ;Y el capital? ;Como se mide la parte de los
beneficios que va al capital, ademas del interés de la preferencia temporal? Es la parte
que queda por arriba hasta el nivel del precio maximo, que es el tipo de interés de la
preferencia temporal. Asi pues, un incremento de la oferta de funcién empresarial hace
aumentar claramente la parte que va a manos del capital por las dos vias de la rebaja de
su precio y el aumento de la cantidad de capacidad de ganancia contratada.

Lo que hemos dejado dicho con respecto a la proposicién anterior no representa

el fin de la historia porque el desplazamiento de la curva de oferta hacia la derecha no es
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el Unico fendmeno a considerar en el mercado de funcion empresarial. Asi como puede
aceptarse que la funcion empresarial posee una tendencia a abaratarse debido a lo que
en el capitulo I hemos llamado normalizacion de la excelencia, también el capital tiende
a aumentar —por un incremento del ahorro, un cambio legislativo o por encontrar medios
mejores para ofrecerse a las innovaciones que desea financiar-, y por consiguiente
también la curva de demanda posee una tendencia a trasladarse hacia la derecha. Asi
pues, la ampliacion de la capacidad de compra desplaza la curva de demanda hacia la
derecha y aumenta el precio de la funcién empresarial, tal y como se representa en la

grafica 3.3.

GRAFICA 3.3. TRASLACION DE LA CURVA DE DEMANDA
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Al igual que en el caso anterior, pero a la inversa, la traslacion de la curva de
demanda provoca un aumento de la parte de la capacidad de ganancia que va a parar a
los empresarios, por las dos vias del aumento de su precio y el incremento de la
cantidad contratada, pasando de a a b. Que los capitalistas en su conjunto ganen o

pierdan en términos absolutos (lo hacen sin remedio en términos relativos en su relacion
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con los empresarios) dependera de nuevo de la pendiente de Dcg. Por su parte, una
escasez sobrevenida de capital —por una caida del ahorro, una restriccion legal o el
abandono de un instrumento financiero usado hasta entonces- les hara mas renuentes a
prestar que antes y exigiran para ello una mayor participacion en los beneficios netos,
esto es, provocara un traslado de Dcg a la izquierda que hara bajar el precio de la
funcion empresarial. En realidad, que cambie la necesidad de funcién empresarial es
equivalente a un cambio sobrevenido de gustos en cualquier curva de demanda. Un
factor externo provoca una alteracion del mercado mediante una traslacion de la curva
de demanda®®.

Debo mencionar ahora un caso hasta cierto punto habitual. Si ambas curvas
tienden a desplazarse hacia la derecha, aumenta la cantidad de capacidad de ganancia
contratada por el capital, pero no puede determinarse a priori para todos los casos si
baja o sube su precio de equilibrio ya que depende del alcance del desplazamiento de
cada una. Ocurra una u otra cosa, es muy probable que el incremento resultante de la
capacidad de ganancia contratada lleve a que cada parte del mercado en su conjunto,
empresarios y capitalistas, aumenten sus ganancias en términos absolutos. En cualquier
caso, no tiene nada de extrafio que en determinados momentos suban tanto el precio
como la cantidad demandada en el punto de equilibrio. Si asi ocurre, lo que nos esta
indicando es una reduccién de los costes de transaccion en el mercado de funcion
empresarial, lo cual es de esperar si de lo que estamos hablando es precisamente de la
mejora de los instrumentos financieros, tal y como veremos en los capitulos IV y V. En
cada época historica o, por emplear la terminologia de Pérez (2002), en cada paradigma
tecnoecondmico, las curvas de oferta y demanda de funcion empresarial se encontraran

en un punto distinto de la grafica. El que ese punto se localice por encima o por debajo

16 Se entienden aqui como factores externos los condicionantes que se encuentran como dados los
demandantes de funcién empresarial en el mercado, que engloban el volumen de capacidad de compra,
las herramientas financieras disponibles y, unidas a ellas, las restricciones legales.
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de los anteriores a €l dependera de hasta donde llegue el grado de normalizacion de la
excelencia empresarial y de qué manera mejoren los instrumentos financieros.

Si la curva de oferta no se desplaza o se desplaza poco, significa que no se ha
extendido la destreza empresarial y que sigue siendo un producto escaso. Y si, mientras
tanto, la curva de demanda se desplaza en mayor proporcién porque aumenta la
capacidad de compra disponible o debido a la aparicién de nuevos instrumentos
financieros, significa que es mas facil encontrar financiacion para las novedades. Y
como la demanda sube, el precio de la funcion empresarial también se elevara. Desde el
punto de vista de los duefios de la capacidad de compra, el capital abundante competira
por adquirir la escasa funcion empresarial existente y obtendra una remuneracion
menor, es decir, una menor capacidad de ganancia a cambio de su capacidad de compra.
Por el contrario, si la funcion empresarial se generaliza porque las préacticas
empresariales se extienden o se facilitan decisivamente, su abundancia le hara perder
valor. Y si la curva de demanda no se desplaza en el mismo grado que la de oferta en el
mercado de funcion empresarial, el precio bajara.

Retornemos a Schumpeter para concluir este apartado. En su Teoria del
Desarrollo Econémico los empresarios individuales obtenian capacidad de compra a
cambio de pagar un interés corriente y no estaban obligados a ceder parte de su
capacidad de ganancia a los capitalistas, por lo que éstos se veian apartados del reparto
de beneficios. Por el contrario, en el capitalismo trustificado del ultimo Schumpeter, la
capacidad de ganancia de la funcion empresarial es absorbida por el capital en una
proporcion decisiva. En definitiva, el anélisis del mercado de funcion empresarial puede
ayudar a entender el paso del inicial Schumpeter al Gltimo, pero ello no impide verlo
como lo que es, la evolucion de una teoria histérica que puede variar en el tiempo

dependiendo de las circunstancias del momento tecnoecondémico que le toque explicar.
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Schumpeter vivio y percibi6 con claridad desde la década de 1920 lo que aqui acabamos
de describir como un movimiento de la curva de oferta de funcion empresarial, pero la
aparicion de momentos de ruptura deben hacernos pensar que el sentido de ese
movimiento no es definitivo. Lo veremos con méas detenimiento cuando hablemos del

fendmeno de intrapreneurship en el siguiente capitulo.

40



PARTE Il

IMPLICACIONES
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CAPITULO IV
EL EMPRESARIO DENTRO DE LA EMPRESA

IV.1. PLANTEAMIENTO

Pretendo en los capitulos que siguen aplicar el modelo al estudio de un conjunto
de temas de investigacion que han adquirido en los ultimos tiempos un gran desarrollo
analitico. Todos ellos guardan una relacion directa con la nocion de entrepreneurship y
para su mayor comprension, como intentaré mostrar, puede ser de utilidad incorporar el
punto de vista del mercado de funcion empresarial. Los temas que voy a tratar han sido
agrupados en torno a los cuatro capitulos siguientes. EIl IV analiza al empresario dentro
de la empresa y el V estudia las innovaciones financieras y en especial el capital riesgo,
protagonista destacado de la revoluciéon tecnoldgica del dltimo cuarto de siglo y
candidato a convertirse, para el proposito de este texto, en uno de los méas claros
ejemplos de como trabaja realmente el mercado de funcion empresarial. EI VI introduce
el modelo de dicho mercado en el mundo de la empresa familiar y el VII y Gltimo se
enfrenta a las consecuencias que se derivan del modelo para el estudio de la sociedad,
en concreto de la forma en que el mercado de funcién empresarial permite explicar la
evolucion de la posicion social de capitalistas y empresarios.

Por consiguiente, en el presente capitulo me centraré en el fendmeno de
intrapreneurship (término  muy expresivo pero no del gusto de todos los
investigadores), también llamado corporate entrepreneurship (éste ya méas aceptado).

En el siguiente epigrafe repasaré las contribuciones mas relevantes en este campo para
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observarlas a la luz del mercado de funcién empresarial. Después me introduciré en el
debate acerca de la diferenciacion o no de las funciones directiva y empresarial, con el
preciso objetivo de avanzar hacia los trabajos que han centrado la cuestion en torno a la
direccion estratégica de la innovacion. Este camino me hard desembocar, como
conclusién del capitulo, en la idea desarrollada por Baumol (2002) de rutinizacion de la
innovacion, esto es (atendiendo a los términos que empleo en este texto), de la funcion
empresarial. Finalmente, dedicaremos un ultimo epigrafe a analizar el significado de la
obra de A. D. Chandler Jr. para documentar la gran relevancia de la presencia del

empresario dentro de las empresas.

IV.2. INTRAPRENEURSHIP EN EL MERCADO DE FUNCION EMPRESARIAL

Es bien conocida la actuacion empresarial de Lee lacocca al frente de Ford y de
Chrysler, entre otras cosas porque la ha contado él mismo®. Después de veinticuatro
afios de trabajar en el interior de la Ford Motor Company alcanzd la presidencia
ejecutiva en 1970, y fue despedido por Henri Ford Il ocho afios después tras una batalla
encarnizada por el poder de la empresa. Su indudablemente elevada funcién empresarial
pas6 poco después a la Chrysler, a cuyos duefios cedid su capacidad de ganancia
después de habérsela entregado durante afios a la familia Ford y sus socios. En plena
lucha por el control de la empresa lacocca lleg6 a acusar a Henri Ford 1l de usurpar sus
competencias por tomar decisiones que le correspondian exclusivamente a él como
presidente ejecutivo. Pero era absurdo pensar que el duefio de la empresa fuera un
usurpador (Collier y Horowitz, 1990: 380). Responsable de las més elevadas decisiones

de la compafiia, lacocca se sintio también en cierta forma propietario de la compafiia

! Con ayuda de William Novak. Véase lacocca y Novak (1994). Resulta un ejercicio interesante leer de
forma paralela esta biografia y la de los Ford de Collier y Horowitz (1990), por la oportunidad que surge
de contrastar las muy diferentes versiones que dan del paso de lacocca por la Ford Motor Company.
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misma, pero se tratdé de un espejismo que el heredero Ford se encarg6 de destruir. El
verdadero duefio del capital decidié desembarazarse de su particular empresario interno
al percibir los problemas que la bicefalia acarrearia a la empresa. Visto desde otro
angulo, el propietario de la capacidad de compra y el poseedor de la capacidad de
ganancia rompieron su acuerdo de compra-venta cuando el precio a pagar por uno
(Ford) fue superior a lo que estaba dispuesto a tolerar, y el precio ofrecido al otro
(lacocca) resulté inferior a lo que éste calculaba que, debido a su capacidad, estaba en
condiciones de exigir. Ambos se colocaron fuera del mercado de funcion empresarial
después de haber coincidido en €l durante afios.

Este ejemplo, elegido como representativo de entre otros muchos que podrian
ofrecerse, muestra con claridad los numerosos problemas que se relacionan con el tema
que vamos a tratar a continuacion. La adquisicion de funcién empresarial por parte del
capital nos dirige al fendmeno conocido como corporate entrepreneurship o
intrapreneurship?. Como subrayan Vozikis, Bruton, Prasad & Merikas (1999: 34), la
creacion de valor o riqueza para el propietario es el objetivo de la actividad empresarial.
Guth & Ginsberg (1990: 6) han hablado de la creacion de nueva riqueza a través de
nuevas combinaciones de recursos. Dicho fendmeno, que encuadra la capacidad
emprendedora dentro de las empresas establecidas, fue el observado por Schumpeter en
las décadas de 1920 y 1930. Como es sabido, la vision que éste tenia del proceso de
desarrollo econémico evoluciond de un capitalismo empresarial o competitivo a otro
trustificado (Bloch, 2000; Audretsch & Thurik, 2000). Dicha evoluciéon desembocé en
1942 en la publicacion de Capitalismo, Socialismo y Democracia, pero se habia hecho

ya presente en 1926 en algunas ideas afiadidas para la segunda edicion de Teoria del

2 En realidad, existe un matiz diferenciador entre ambos conceptos, méas en su uso que en su definicion,
pues intrapreneurship alude siempre a la funciéon empresarial que posee un individuo, mientras que
corporate entrepreneurship puede hacer referencia en ocasiones a un fendémeno colectivo, sobre cuya
conveniencia hablaré mas adelante. Pero para los objetivos de este trabajo mantendré en lo que sigue la
identificacion de uno y otro término.
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desarrollo econémico, base de la edicion inglesa de 1934, después de haber observado
las transformaciones econdmicas de su época, tal y como ha estudiado Brouwer (2002).
En un articulo publicado por vez primera en 1947 dejé escrito que "la clase de los
hombres de negocios puede declinar en importancia y su figura vital, el empresario,
perder progresivamente su funcién mas esencial. Sin embargo, todavia en 1939, en
Ciclos econdmicos, se mantenia fiel a su modelo inicial de capitalismo competitivo,
aunque indicando que la generalizacion del capitalismo trustificado modificaria de
manera sustancial la evolucion econdmica (2002 [1939]: 75).

El fendbmeno de corporate entrepreneurship puede rastrearse desde el comienzo
de la historia de las empresas, pero fue en 1976 cuando en un articulo periodistico
aparecié denominado como intrapreneurship (Lessem, 1987). En la década de 1980
destacaron los trabajos de Pinchot (1985) y Kanter (1983, 1985, 1989) sobre el tema y
en 1990 Strategic Management Journal dedicé un nimero especial expresamente a
corporate entrepreneurship, con importantes contribuciones, entre otros, de Stevenson
y Jarillo (1990) y Kuratko, Montagno & Hornsby (1990). Se abrié asi una década en la
que numerosos autores se unieron para analizar el fendmeno desde muy diversos puntos
de vista, y ya no dejaria de estar presente en las conferencias anuales del Babson
College recogidas en los Frontiers of Entrepreneurship Research.

Uno de los puntos centrales de los estudios sobre intrapreneurship ha sido la
preocupacion por los motivos que llevan a un individuo a dar el paso de la condicién de
asalariado a empresario independiente. Casson le dedicd en su teoria del empresario
numerosas paginas (Casson, 1982: 300-389), y ha vuelto sobre ello dos décadas después
(Casson, 2003). Destacan también los trabajos de Evans & Leighton (1989), Dyer

(1994) y Katz (1994), que estudian las caracteristicas de los self-employers y las

® Previamente habia indicado que "los elementos de intuicion y fuerza personal seran menos esenciales de
lo que eran: puede esperarse que cedan su lugar al equipo de especialistas; en otras palabras, las mejoras
Ilegaran a ser cada vez mas automaticas". Schumpeter (1968 [1951]: 229).
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motivaciones para el paso de asalariado a empresario, asi como los de Pakes & Nitzan
(1983) y Stewart (1994) sobre las armas con que cuenta el duefio de una empresa —en
definitiva, retribucién asociada a resultados y capital, respectivamente- para fidelizar a
un empleado que posee los conocimientos suficientes como para sentirse tentado de
ponerse por su cuenta. Resulta especialmente interesante para el modelo que aqui he
presentado el estudio de Carrier (1996: 239-243), en donde se da una gran importancia
al grado de funcién empresarial del asalariado y a lo que el duefio del capital esta
dispuesto a pagarle. En realidad, Carrier y todos los deméas estan hablando en otros
términos de un mercado en el que oferta y demanda de entrepreneurship negocian un
acuerdo. Su analisis se queda a las puertas del mercado de funcion empresarial tal y
como aqui lo he definido.

En esta linea, Acs y Audretsch han explicado el proceso de descubrimiento de
una posibilidad de innovacion dentro de una empresa por un individuo y la consiguiente
negociacion entre individuo y empresa, que guarda relaciéon con la apropiacion de los
beneficios de dicha innovacién. El fracaso de dicha negociacion, es decir, no llegar a
acordar un precio, puede determinar la salida de ese individuo de la empresa si no esta
de acuerdo con lo que se le ofrece (Acs & Audretsch, 2003: 70-71). Con un pequefio
paso mas en el analisis podemos afirmar que, a mayor funcion empresarial, mas
posibilidades tendra su poseedor de ponerse por su cuenta al no poder comprarlo los
duefios del capital. Aunque debe hacerse una salvedad, porque Acs y Audretsch no han
tenido en cuenta que la empresa puede haber adquirido con antelacion la capacidad de
innovacion del individuo. Se trata de un hecho muy comin en la realidad actual de los
negocios que guarda relacién con las barreras de entrada de cada sector de actividad y
todos aquellos factores que llevan al individuo a decidir no montar la innovacion por su

cuenta y entregarla a la empresa, a menudo antes de haberla llevado a efecto (Casson,

46



2003: 231-2). En numerosas ocasiones, incluso, el premio que la empresa otorga al
emprendedor por el éxito de su innovacion es sencillamente la continuidad en su puesto
de trabajo.

Aunque no se deben dejar de tener en cuenta todos aquellos factores concretos
que afectan al proceso negociador y que no dependen del oferente de funcion
empresarial, del grado de entrepreneurship que posea un individuo dependera
principalmente el camino que tome en el futuro dicha negociacion con el demandante, y
el resultado consistira en el establecimiento de un precio de equilibrio si se llega a un
acuerdo para efectuar una trasaccion de capacidad de ganancia por capacidad de
compra. La ruptura de la negociacion supondra que ambos contratantes quedan fuera del
mercado de funcion empresarial por existir entre ellos discrepancias irresolubles acerca
del futuro de la innovacion y de la capacidad de ganancia que se ofrece. En este
contexto puede entenderse el conocido como dilema de la empresa innovadora, la cual,
por actuar como tedricamente debe hacerlo, es decir prestando atencion a lo que le
indica su mercado ya existente, es incapaz de percibir el potencial de innovaciones
radicales, que seran llevadas a cabo por sus ex-empleados (Christensen & Bower, 1996;
Christensen, 1997; Dew & Sarasvathy, 2004).

El fendmeno de corporate entrepreneurship ha provocado la extension de una
bibliografia que posee un alto componente practico ya que ofrece métodos para elevar el
nivel empresarial-innovador de las compafiias. A dia de hoy existen numerosas obras
que tratan de guiar a los directivos hacia una actividad innovadora dentro de la propia
empresa. Se publica un cimulo de manuales para cada aspecto concreto de la practica
empresarial, de tal forma que buena parte de lo escrito sobre Intrapreneuring esta mas
enfocado al mundo de los negocios que a la academia. Un ejemplo seria Oden (1997),

no obstante lo cual, una vez este autor ha analizado los numerosos problemas
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relacionados con la innovacién interna en las empresas y aportados numerosos consejos
practicos, concluye entre otras con la siguiente afirmacién, subrayada por él mismo:
"Intrapreneuring with power means more than just knowing the ideas discussed here. It
means being willing to do something with that knowledge. It requires political savvy to
get things done — and the willingness to force the issue™ (Oden, 1997: 255). En

definitiva, tal vez aln quede espacio para la funcion empresarial.

IV.3. EL CAMINO HACIA LA FUSION: LA RUTINIZACION DEL EMPRESARIO

El mercado de funcion empresarial puede resultar una herramienta Util para
explicar también la generalizacion del fendmeno de intrapreneurship. En sintesis, se
trata de una traslacion de la curva de oferta hacia la derecha. Como en todo mercado, el
incremento de la oferta abarata su precio y, caeteris paribus, lleva el punto de equilibrio
hacia la derecha. Esto quiere decir que cada poseedor de capital logra hacerse con una
parte mayor de la nueva capacidad de ganancia, y que serd menor, por consiguiente, la
parte que vaya a parar a cada uno de los empresarios. Cada vez menos de entre estos
ultimos podran quedar fuera del control de los duefios de la capacidad de compra, lo que
significa que cada vez serd necesario un mayor grado de funcién empresarial para
independizarse de los capitalistas. La generalizacion de la funcion empresarial, es decir
la normalizacion de la excelencia en la funcion empresarial, supone que casi nada se
deja ya a la vieja intuicion del empresario schumpeteriano. En esta situacion ain pueden
existir individuos excepcionales pero, como indica Sundbo (2001), dejan de ser el motor
del desarrollo econémico, que se encuentra gobernado cada vez en mayor medida por
las empresas establecidas. La oferta de la funcion empresarial se amplia, baja su precio

y el capital puede adquirir una cantidad de capacidad de ganancia mayor que antes. Hay
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menos espacio para el empresario independiente que escapa del control de las empresas
establecidas. En suma, la negociacion entre los duefios de capacidad de ganancia y los
propietarios de capacidad de compra se decanta hacia estos Gltimos®.

Pero ya vimos en el ultimo epigrafe del capitulo I que éste podia no ser el fin de
la historia, pues algunos autores han defendido el resurgimiento de la figura y la
importancia del empresario en las Gltimas dos décadas y han hablado de un nuevo
capitalismo empresarial frente al gerencial de las grandes corporaciones que se creia
definitivo. Lo cierto es que la funcion empresarial ha despertado la atencién de
numerosos investigadores provenientes del area de organizacion de empresas que se han
lanzado a discutir las diferencias entre las capacidades directivas y las empresariales.
Entre quienes defienden tales diferencias se encuentran Busenitz & Barney (1997) y
Chen, Greene & Crick (1998), frente a aquéllos que piensan que no deben separarse,
como Lessem (1987) y Watson (1995), que insiste en la existencia de funcién
empresarial en la direccion de las grandes empresas.

Este debate estd siendo superado con la fusion de los campos de strategic
management y entrepreneurship gracias a los esfuerzos, entre otros, de Rumelt (1987) y
Sanberg (1992) en primer lugar, y mas adelante de Barringer & Bluedorn (1999),
Sundbo (1998, 2001), Meyer & Heppard (2000), Ireland, Hitt, Camp & Sexton (2001) y
Alvarez & Barney (2004). Muchos de estos trabajos poseen un fuerte componente
practico que los sitia en un término medio entre la academia y los manuales para
directivos, y aportan Gtiles indicaciones de como el campo de la direccion estratégica
puede ayudar a las organizaciones a elevar su intensidad empresarial. Tanto por este

camino como por otros mas académicos se ha llegado a conceptos unitarios como el de

* El hecho de que a través de las gréficas pueda observarse que sea mas grande la suma de las
recompensas de todos los que ofrecen su funcion empresarial no contradice lo antedicho, ya que se vera
con facilidad que ello se debe a un nimero mucho mayor de oferentes, cada uno de los cuales recibird una
recompensa menor. Véase el capitulo I11.
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direccion estratégica de la innovacion o, todavia mas expresivo, strategic
entrepreneurship, tema al que Strategic Management Journal dedic6 en 2001 un
namero especial. Un afio después, Strategic Entrepreneurship fue el titulo del libro
editado por Hitt, Ireland, Camp & Sexton (2002), y qued6é definido como “the
integration of entrepreneurial and strategic perspectives to design and implement
entrepreneurial strategies that create wealth” (Alvarez, 2003: 250).

En una linea similar, una nueva propuesta de fusion entre diversos campos de
estudio ha sido la efectuada recientemente por Casson (2003: 231-235), que ha
defendido el caracter empresarial de los directivos de las grandes empresas y ha
relacionado el campo de entrepreneurship con el de la teoria de la empresa basada en
sus recursos y capacidades (Teece y Pisano, 1994). Por su parte, Cifalino (2003) ha
sugerido una reconciliacién entre tres perspectivas diferentes del fendmeno de
corporate entrepreneurship: la teoria de la contingencia (Covin & Slevin, 1991;
Lumpkin & Dess, 1996), la teoria de la empresa basada en sus recursos (Greene, Brush
& Hart, 1999; Zahra, Kuratko & Jennings, 1999), y la teoria de la agencia (Jones &
Butler, 1992; Zahra, 1996; Mosakowski, 1998), lo que nos remite al capitulo siguiente,
cuando hablemos del capital riesgo. En la misma linea, McGrath, Venkataraman &
MacMillan (1992) han relacionado las actividades de corporate venturing (nuevas
combinaciones de recursos de manera atipica para la empresa de cara al descubrimiento
de nuevos productos, mercados, recursos o capacidades) con la teoria de la empresa
basada en sus recursos y capacidades, definida como la capacidad de una organizacion
de crear “insulation against competition: how firms mobilize relatively unique
attributes for competitive advantage”. En suma, en un mundo tan cambiante como el
actual la habilidad de la empresa para crear recursos raros y dificiles de imitar resulta

determinante para obtener rentas por encima de la media y sobrevivir a largo plazo. Y
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esta habilidad se vincula a la que posea la organizacion para estimular su nivel de
funcién empresarial®.

Todo ello nos lleva a la propuesta desarrollada por W. J. Baumol en su libro de
2002, The Free-Market Innovation Machine. Con ella finalizo el recorrido por las
diversas teorias y conceptos comentados en las paginas anteriores, porque en ella se
funden como si se tratara de una definitiva confluencia de caminos. Resulta en verdad
estimulante que un economista tedrico de primera linea que derivé su atencion
preferente hacia la funcion empresarial, el cambio tecnoldgico y la historia econémica
haya coincidido en sus inquietudes y hasta en sus conclusiones con algunos de los méas
importantes estudiosos del campo de organizacién de empresas. En esencia, lo que
Baumol explica en su obra es que la innovacion se ha convertido en un asunto de vida o
muerte para las empresas y que, por consiguiente, éstas no pueden dejarla al albur de lo
que hagan elementos externos, por lo que se ven afectadas por fuertes incentivos para
interiorizar el proceso de innovacion. Se produce asi la rutinizacion de la innovacién, y
ello contribuye a explicar de forma decisiva el éxito indiscutible del sistema capitalista a
la hora de incrementar los niveles de produccion y riqueza. De esta manera, en la obra
de Baumol confluye toda la reflexion sobre la funcién empresarial dentro de la empresa.

Es la vieja idea del capitalismo trustificado de Schumpeter, pero renovada y matizada

> Aunque merezca una mayor atencion que esta nota al pie, la linea argumental del capitulo no debe
impedirme mencionar al menos que el concepto de corporate entrepreneurship ha sido definido en
ocasiones como atribuible a un colectivo y no tanto a un individuo. Asi sucede en Johannisson (2003), un
trabajo por lo demas muy interesante en varios aspectos (el concepto de extrapreneurship), y en Batista et
al. (2003). Este supuesto caracter colectivo de la informacién aplicada a la innovacién nos remite hasta
Marx (Vence, 1995: 234-40 y 405-8). No pretendo aqui combatir tal concepcion colectiva de la funcion
empresarial. Me limitaré a decir que, simplemente, no la considero necesaria para explicar fenémeno
alguno que esté relacionado con el tema que se trata en este texto y que, por consiguiente, me abstendré
de emplearla y mantendré para la funcién empresarial su caracter individual, de suficiente capacidad
explicativa. Asi pues, comparto plenamente la defensa del individualismo metodoldgico que para el
estudio de entrepreneurship hace Casson (2003: 225).
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con la aceptacién de que los innovadores independientes pueden tener todavia un papel

que desempefiar en colaboracién con la innovacién rutinizada®.

IV.4. UN CHANDLER SCHUMPETERIANO

No resulta dificil para el investigador justificar historicamente la extension del
fenébmeno de intrapreneurship, pues se trata de una labor ya realizada. En Chandler
parece vivir una cierta tradicion de Harvard que arranca con Schumpeter y termina en
él. Las capacidades directivas son para Chandler las que explican la diferencia entre el
éxito y el fracaso vy, asi, la tercera pata de la triple inversion chandleriana, que también
se encuentra en las otras dos patas, es la inversién en dichas capacidades directivas. Para
Schumpeter era la funcion empresarial la que explicaba el desarrollo econémico. Si
identificamos las capacidades directivas de Chandler con la funcion empresarial de
Schumpeter llegamos a la conclusion de que la obra del primero representa el
cumplimiento de la tarea encomendada por el segundo de obtener de las historias de
empresas y empresarios una teoria del desarrollo econémico.

En realidad, la capacidad directiva chandleriana engloba algo méas que funcion
empresarial, pero al equipararlas no se comete ningun error o exceso analitico porque lo
que se deja al margen son las capacidades mas comunes de gestion rutinaria. De esta
forma, la clave de la historia que cuenta Chandler esta en la funcion empresarial, puesto
que ella es la responsable de las otras dos patas de la triple inversion: produccion y

distribucion. Lo dice el autor en las conclusiones de Scale and Scope:

8 VVéase especialmente el capitulo 5 de Baumol (2002).
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“Las capacidades en el desarrollo de nuevos productos que permitian a las
empresas ya consolidadas introducirse en mercados de productos afines y las que
proporcionaban ventajas competitivas en los mercados extranjeros hicieron
posible que la empresa industrial moderna tuviera un caracter gerencial e
innovador en el sentido schumpeteriano. (...) Pero las empresas existentes solo
podian seguir teniendo tal caracter si sus directivos de nivel medio mantenian las
estructuras y habilidades funcionales, y si sus altos directivos controlaban
eficazmente las operaciones internas y ajustaban las estrategias a las
oportunidades tecnoldgicas y del mercado, constantemente cambiantes”

(Chandler, 1996 [1990]: 996).

Por lo tanto, el capitalismo gerencial que Chandler ha estudiado en su extensa y
conocida obra (1962, 1977, 1990) puede verse como la contrastacion histérica de la
trustificacion del capitalismo de Schumpeter. Cuando Chandler describe la pérdida de
control de las grandes empresas norteamericanas por parte de los duefios del capital y el
ascenso de una nueva clase de directivos asalariados, entre otras cosas esta certificando
en realidad que la funcién empresarial debe llevarse a cabo cada vez mas a menudo
dentro de las compafiias establecidas, y que los nuevos empresarios no son ya los
destinatarios de las ganancias netas, sino que reciben por su labor, en general, un sueldo
de gerencia y otras contraprestaciones pactadas de antemano con los representantes del
capital que les contrata. EI fendmeno, aunque desdibujado, sigue siendo en esencia el
mismo: a cambio de su capacidad de compra, los duefios del capital adquieren de los
duefios de la funcion empresarial su capacidad de ganancia, de la que se descuenta el
precio establecido entre ambas partes, que no es sino el sueldo de gerencia y las demas

recompensas pactadas en el momento de contratarles. El tamafio de tales recompensas,
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que a menudo implican una participacion en el reparto de beneficios y que pueden
elevar a los gerentes-empresarios a la condicién de capitalistas, depende de en qué
medida esté valorada la capacidad de ganancia de cada directivo.

Han sido numerosos los autores que, desde diversos puntos de vista, se han
mostrado disconformes con la vision chandleriana. Aqui nos centraremos en
Lamoreaux, Raff y Temin (2003 y 2004), que han criticado la tentacion de defender
desde la historia empresarial una determinada forma organizacional como la més
adecuada o definitiva. Segun ellos, la historia de las empresas americanas contada por
Chandler debe ser revisada por haber caido en la tentacion whig (lo que en Espafia se
identificaria con el presentismo descrito por Fontana [1992]), esto es, partir de la
situacién que al autor le ha tocado vivir como la natural o légica histéricamente y juzgar
el pasado en funcion de ella. Lamoreaux, Raff y Temin llaman la atencion acerca de los
convenios a largo plazo como forma de organizacion estable intermedia entre la
jerarquia y el mercado y critican a su vez a Langlois por lo que, segun ellos, supone caer
también en la tentacion whig pero hacia el extremo opuesto, es decir, afirmar, como
textualmente hace Langlois en su correspondiente critica a Chandler, que “in the end,
there are markets™ (Langlois, 2003 y 2004)’.

Conviene tomarse muy en serio la advertencia de Lamoreaux, Raff y Temin para
los objetivos del presente trabajo. Se puede pensar que los nuevos tiempos de
capitalismo empresarial requieren una explicacion diferente a la ofrecida por Chandler
en el sentido de que se ha demostrado el resurgimiento de formas alternativas de
organizacién econémica. Por lo mismo, el conocido como segundo modelo

schumpeteriano de capitalismo trustificado no da visos en la actualidad de tener el

" Es preciso aclarar que lo que Lamoreaux, Raff y Temin critican de la historia whig es la idea de que lo
natural o ldgico es lo existente y de que los hechos pasados deben juzgarse en funcién del presente. No
entran a valorar los logros concretos de los historiadores liberales britanicos del siglo XIX ni mucho
menos sus concepciones ideoldgicas. Para una defensa de los éxitos y la influencia positiva de la historia
whig véase Hayek (1995: 54-56).
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caracter definitivo o, més bien, de escalon hacia el socialismo que previé Schumpeter
(Nelson, 1996: 81). Mirandolo a través del mercado de funcion empresarial, tras un
tiempo en que parecié que la extension de la excelencia empresarial abarataba su precio
y provocaba, por decirlo asi, la conquista de la mayor parte de la capacidad de ganancia
por quienes poseian la capacidad de compra, para algunos autores ha llegado otro en
que parecen sobresalir las virtudes y los éxitos de los empresarios individuales que son
capaces de amenazar desde fuera las posiciones de las empresas establecidas. La curva
de oferta de funcion empresarial parece desplazarse otra vez, ahora hacia la izquierda, y
su precio tiende a crecer de nuevo. Sin embargo, caeriamos en ese vicio del presentismo
o0 de realizar una historia whig del cual Lamoreaux, Raff y Temin acusan a Langlois si
llegaramos a la conclusion de que ha retornado definitivamente un tipo de capitalismo
mas acorde con el defendido por Schumpeter en su primer modelo, el de su Teoria del
desarrollo econdémico. Es el caracter definitivo de los cambios el que debemos rechazar,
limitandonos a explicarlos como vaivenes que ocurren en el interior del mercado de
funcién empresarial, oscilaciones de su precio que dependen de la mayor o menor
escasez que exista de las habilidades empresariales requeridas en cada época
determinada.

¢Es eso todo? ¢ Debemos quedarnos aqui e impedir que el analisis traspase esta
barrera? Sin duda, la percepcion de Lamoreaux, Raff y Temin es intachable desde el
punto de vista del método econémico. Pero no debo dejar de afiadir una objecion para
terminar. Supongamos (y en realidad no es mucho suponer) que las abundantes
investigaciones efectuadas desde el area de la psicologia acerca de la personalidad
empresarial tienen mas razén que la que hasta ahora se les ha querido reconocer en
algunos ambitos de la ciencia econdmica tedrica y que, por consiguiente, el grado de

funcién empresarial es en cierta forma medible o, al menos, reconocible. Si esto es asi,
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también puede ser, hasta cierto punto, programable por las empresas. Lo cual nos lleva
de nuevo a la conclusion de Baumol de que la necesidad de innovar constituye un
asunto de vida o muerte para las empresas que conduce a su rutinizacion. Por lo tanto, la
escasez sobrevenida de la funcion empresarial requerida en un momento histérico
determinado y la consiguiente elevacién de su precio no representaria mas que un
paréntesis en la linea evolutiva de su progresiva generalizacion. Seria algo asi como un
parén temporal dentro de una tendencia descendente del precio de entrepreneurship. La
conclusién que emana de esta hip6tesis (pues aln es una hipétesis) es que el fendmeno
de intrapreneurship tiende a expandirse y generalizarse. La capacidad de compra podra
hacerse con la mayor parte de la capacidad de ganancia a largo plazo y, por
consiguiente, la trustificacion schumpeteriana se convertira en el destino del
capitalismo. Dicho esto, no parece por el momento que sea permisible conceder a tales
reflexiones nada que pretenda acercarlas al rigor analitico de una ley econémica, con el

caracter de inexorabilidad que suele otorgarse a tales leyes.
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CAPITULO YV
LAS INNOVACIONES FINANCIERAS Y EL CAPITAL RIESGO

“The process of innovation is mainly one of matching
financial capital with the human capital behind the ideas™

Holmstrom (1989: 308).

V.1. PLANTEAMIENTO

La siguiente implicacién a tener en cuenta después de analizar el fendmeno de
intrapreneurship como una extension o generalizacion de la funcién empresarial esta
relacionada con la demanda de este mercado. Como veremos a lo largo del capitulo, las
innovaciones financieras tienden necesariamente a revalorizar o encarecer la funcion
empresarial para quienes desean adquirir capacidad de ganancia a cambio de su
capacidad de compra. Se trata de un fendmeno que puede discurrir de forma paralela al
de la extension de la funcion empresarial pero que tiene efectos opuestos, pues hemos
traducido esta Ultima como una traslacion a la derecha de la curva de oferta, y la que
vamos a ver a continuacion lo sera como una traslacion a la derecha de la curva de
demanda. En primer lugar hablaré de cual es el significado de las innovaciones
financieras en general en el mercado de funcion empresarial. Después estudiaré en
concreto a las sociedades de capital riesgo y los business angels, que tan importante
papel han protagonizado en la financiacion de las empresas innovadoras en las ultimas
tres décadas. El punto de vista de la teoria de la agencia, su utilidad y sus limitaciones

para el analisis de las relaciones entre las sociedades de capital riesgo y los empresarios,
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seran discutidos en el ultimo epigrafe junto a la teoria de juegos como perspectiva

superadora de dicho enfoque.

V.2. EL PAPEL DE LAS INNOVACIONES FINANCIERAS

Una innovacion financiera ha sido definida como “un proceso que transforma y
amplia instituciones, practicas e instrumentos en respuesta a oportunidades de
beneficio ofrecidas por posibles reducciones en los costes de intermediacion y por
posibles mejoras en la adaptacion de los activos disponibles a los deseos y preferencias
de emisores e inversores” (Rojo, 2004: 217). En los ultimos treinta afios el nimero de
este tipo de fendmenos se ha disparado. Siguiendo a Rojo (2004: 218-222), Strange
(1998, cap. 1) y Toporowski (2000), de entre los motivos que se encuentran detras de
esta auténtica revolucion financiera destaca el proceso inflacionario sufrido en la década
de 1970, que agudizé el interés de los poseedores de riqueza por evitar su depreciacién
y promovid de esa manera la extension de los mercados de futuros y derivados. Los
avances tecnoldgicos en el tratamiento de la informacion y la desregulacion impulsada
por los gobiernos abrieron todo un mundo de posibilidades a las entidades de
intermediacion, cuyas fronteras se tornaron méas borrosas mientras experimentaban entre
ellas una creciente competencia. El resultado final, aunque problematico por numerosas
circunstancias, ha sido la expansién de las posibilidades financieras tanto para quienes
buscan capacidad de compra como para aquéllos que desean invertirla®.

Tales innovaciones financieras han venido precedidas de cambios fundamentales
en la propiedad y control de las grandes empresas norteamericanas. Tras la Il Guerra

Mundial, los fondos de inversion y de pensiones experimentaron un gran auge motivado

8 Véase Silber (1975 y 1983) para un extenso anélisis teérico y préactico de las innovaciones financieras
habidas durante las décadas de 1950 a 1970.

58



por el incremento del ahorro asociado al crecimiento econémico, de tal forma que
durante tres décadas se hicieron con una porcién cada vez mayor de las acciones de las
principales compafiias. Los gestores de estos fondos no se involucraron por regla
general en la direccion de las sociedades que adquirieron, pues aplicaron una estrategia
de maximizacion de los beneficios a corto plazo que les llevd a efectuar compras y
ventas de paquetes accionariales a gran velocidad y a realizar, por consiguiente, un
elevado numero de trasacciones. Como resultado se desarrollé6 un importante mercado
de adquisiciones de sociedades y un numero mayor de personas accedid a la condicion
de propietario o inversor capitalista. ElI ahorro de las familias se canaliz6 a la
financiacion de las empresas de forma cada vez mas eficiente (Chandler, 1996 [1990]:
1030-1). En suma, se profesionaliz6 la gestion de la capacidad de compra para
encaminarla a la adquisicion de capacidad de ganancia y gracias a ello se ampli6 de
manera muy considerable el mercado de funcion empresarial.

Todos estos cambios, en realidad mas de medio siglo de alteraciones en el
mundo financiero y empresarial, han sido analizados especialmente por Pérez (2002)
recurriendo al concepto de paradigma tecnolédgico de Dosi (1982) y ampliandolo a las
innovaciones financieras para dar lugar al de paradigma tecnoeconémico. Segun su
analisis el capital actia de manera diferente con respecto a la funcion empresarial
dependiendo del momento histérico, pues en cada paradigma tecnoecondmico surgen
nuevos instrumentos financieros para adaptarse a las necesidades de las innovaciones.
Partiendo de un enfoque expresamente schumpeteriano, Pérez argumenta que el
agotamiento del anterior paradigma provoca el aumento de la demanda de nuevas
trayectorias innovadoras, y los nuevos empresarios dispuestos a llevarlas a cabo
encuentran capacidad de compra necesitada de proyectos mas prometedores que los del

paradigma agotado (Pérez, 2002: 33-4). En su esquema analitico opone los conceptos de
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capital financiero y capital productivo. Aunque un tanto engafosos (véase el capitulo 11
para los peligros que comporta la definicion de capital), sirven bien al propoésito de
diferenciar entre el primero, el cual *serves as the agent for reallocating and
redistributing wealth” y el segundo, que ““generate(s) new wealth by producing goods
or performing services” (Pérez, 2002: 71). En suma, capacidad de compra y capacidad
de ganancia (page 72: “profit-making capacity”’) encontradas en el mercado de funcion
empresarial.

Puede decirse como regla general que toda innovacion aplicada sobre un
producto o un tipo de productos tiende a abaratarlos. Y en esto la capacidad de compra
no es una excepcién, lo que quiere decir que el capital tenderd a pedir una
compensacion menor en el mercado de funcion empresarial. Dada la vuelta, esta
afirmacion significa que los oferentes de dicho mercado podran exigir un precio mayor,
podran quedarse ahora con una mayor porcién de su capacidad de ganancia y estaran
obligados a entregar una porcion menor de ésta a los capitalistas por su capacidad de
compra. El hecho de que exista mas capital disponible que demanda funcién
empresarial se debe a factores diversos. En primer lugar, un cambio institucional
motivado por una decision de las autoridades de impulsar la desregulacion del sector
financiero puede alterar a corto plazo la disponibilidad de dinero. Tal fue, como
veremos en el epigrafe siguiente, lo que ocurrié en Estados Unidos en 1979, cuando se
eliminaron las barreras legales que impedian que los fondos de pensiones invirtieran en
sociedades de capital riesgo. En segundo lugar, el incremento progresivo de la riqueza
motivado por una época de crecimiento econdomico eleva el ahorro de las familias en
términos absolutos e incrementa a largo plazo los fondos destinados a demandar funcion
empresarial, fenomeno del cual es buena muestra lo que acontecié en el mundo

occidental en las décadas de 1950 y 1960. Sea cual sea el camino, bien un salto brusco
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debido a alteraciones institucionales, bien un incremento gradual de la riqueza, bien
cualquier otro, lo cierto es que a una mayor capacidad de compra que acude al mercado
de funcion empresarial debe corresponder un aumento del precio. Los oferentes de
funcion empresarial encuentran més facilidad para obtener la financiacion que requieren
y por consiguiente no se ven obligados a desprenderse de tanta capacidad de ganancia
como en el pasado. La participacion en los beneficios futuros se altera a favor de los
oferentes y en perjuicio de los demandantes. Puede concluirse entonces que un mayor
desarrollo del capital provoca una menor participacion relativa en los beneficios futuros
y por consiguiente una ralentizacion de su crecimiento.

Sin embargo, existe un movimiento paralelo en el tiempo al del incremento de la
capacidad de compra que contrarresta con eficacia la tendencia al encarecimiento de la
funcién empresarial. Se trata de la extensién de ésta entre un nimero mayor de personas
0, dicho en otros términos, de la generalizacion de la excelencia empresarial, idea con la
que hemos estado conviviendo a lo largo del texto. Provoca un abaratamiento de la
funcion empresarial y la consiguiente alteracion del reparto de los beneficios futuros a
favor de los titulares de la capacidad de compra y en perjuicio de los poseedores de la
capacidad de ganancia. Es en cierta forma cierto que la oferta reacciona al incremento
de la demanda empujada por el incentivo que se percibe en el mercado via incremento
del precio que obtienen quienes ofrecen capacidad de ganancia. El resultado final
indubitable es que aumenta la cantidad de funcion empresarial contratada y su precio
retorna hacia un punto de equilibrio més cercano al que existia antes del aumento de la
capacidad de compra. La acumulacion de capital recupera al menos parte de su ritmo al
hacerse con una porcion mayor de los beneficios futuros. Lo vemos en el gréfico

siguiente:
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GRAFICO V.1: TRASLACION DE LAS CURVAS DE OFERTA Y DEMANDA

r

Pero concluyamos con el tema que estamos tratando en este epigrafe. Las
innovaciones financieras desempefian el papel de facilitar la disponibilidad de la
capacidad de compra que demanda capacidad de ganancia en el mismo sentido que lo
haria un aumento de la riqueza disponible o un desarrollo del sistema financiero. A
mayor desarrollo financiero, mayor serd la ventaja de las empresas dependientes de
financiacion externa (Mayer, 2004). La curva de demanda de funcion empresarial se
traslada a la derecha y eleva el precio para cada cantidad contratada. Puede afirmarse
que ello ha ocurrido y ocurrird asi en cualquier episodio histérico. En el apartado
siguiente defenderé que es precisamente eso lo que ha sucedido con el gran crecimiento

experimentado por el fendmeno del capital riesgo en el Gltimo cuarto de siglo.

V.3. EL CAPITAL RIESGO A LA CAZA DE ENTREPRENEURSHIP

En linea con el concepto de paradigma tecnoecondmico de Pérez, la financiacion

de proyectos de riesgo elevado en el sector de alta tecnologia en la coyuntura reciente
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ha sido posible gracias al auge de las sociedades de capital riesgo y la actividad
inversora de los business angels desde los primeros afios de la década de 1980°. Este
auge ha sido visto por muchos estudiosos como la respuesta del libre mercado a los
problemas vinculados a la financiacion de la innovacion (Hall, 2004). Como ya he
indicado antes, fue la posibilidad legal de que los fondos de pensiones estadounidenses
invirtieran en las sociedades de capital riesgo la que permitié su gran auge a partir de
1979. Los gestores de esos ahorros los encaminaron hacia las inversiones en las nuevas
empresas de alta tecnologia que comenzaban a realizarse en Estados Unidos,
singularmente en California (Gompers & Lerner, 2003: 269). Relacionado con este
nuevo fendmeno se ha producido también un importante desarrollo de la bibliografia
dedicada a investigarlo. Compite en extension con el campo de estudio de
intrapreneurship, tal y como puede apreciarse en las principales revistas especializadas
en el campo empresarial. Siendo en sus inicios un fendmeno principalmente de Estados
Unidos, la actividad de las venture capital y los business angels se ha extendido a otros
paises y ha experimentado una internacionalizacion®.

Las sociedades de capital riesgo ejercen una labor de intermediacion entre
quienes poseen capacidad de compra y quienes la solicitan para desarrollar su capacidad
de ganancia. Desde este punto de vista, el capital riesgo ha sido una Gtil innovacién
financiera que ha facilitado a los duefios de la funcion empresarial su acceso al capital.
El elevado riesgo de las propuestas asociadas a las nuevas tecnologias les aleja del

crédito bancario (Berger y Udell, 2003) y les obliga a ofrecer su capacidad de ganancia,

° Pueden encontrarse compendios y reslimenes recientes sobre lo escrito acerca del capital riesgo en
Gompers & Lerner (1999, 2003), Shane (2003), Acs & Audretsch (2003), y, sobre todo, Wright, Sapienza
& Busenitz (2003).

10 Gompers & Lerner (2003: 293); Klandt (2003). Para un compendio de casos de diferentes paises, entre
los que se incluyen Japdn, China e India, véase Bartzokas & Mani (eds.) (2004). Las diferencias entre las
sociedades de capital riesgo de varios paises europeos son analizadas en Manigart, Wright, Robbie,
Desbrieres & De Waele (1997). A la altura de 2004 se calculaba que la industria de capital riesgo europea
era la mitad de la de Estados Unidos (El Pais, Suplemento Negocios, 19 de diciembre de 2004, pag. 12,
entrevista a Sir Ronald Cohen, Presidente de Apax Partners).
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esto es, participacion accionarial, a inversores tales como los business angels y las
sociedades de capital riesgo. En caso de éxito de la iniciativa, dichos duefios de funcién
empresarial deberan repartir las ganancias con los duefios de la capacidad de compra en
la proporcion acordada. Las sociedades de capital riesgo ofrecen a los empresarios otros
servicios relacionados con conocimientos y técnicas contables, financieras, directivas y
comerciales, pero su razon de ser es la financiacion de iniciativas empresariales. Es
importante insistir en ello porque el mercado de funcion empresarial no sirve en
principio como herramienta para analizar las relaciones que puedan establecerse entre
una empresa y una sociedad de capital riesgo que decida involucrarse en su gestion, de
manera tipica entrando en su consejo de administracion (Fried, Bruton & Hisrich,
1998). El mercado de funcion empresarial es Util para entender el precio que acuerden
ambas partes en el inicio de la colaboracion, el pacto al que lleguen para repartirse las
ganancias futuras a cambio de capacidad de compra actual, pero no para el analisis de
otros comportamientos que suelen asociarse a las actividades habituales de las
sociedades de capital riesgo™.

En suma, tales inversores facilitan al duefio de la funcion empresarial la
capacidad de compra que necesita a cambio de su capacidad de ganancia. Sin su
existencia, un empresario veria incrementar sus dificultades a la hora de conseguir
financiar su idea empresarial, por lo que puede afirmarse que el capital riesgo, en
realidad, aumenta la demanda de funcion empresarial, elevando su precio. Por este
motivo, puede representarse como una traslacion a la derecha de la curva de demanda

en el mercado de funcion empresarial. Como toda innovacion financiera, el resultado de

11 Con esta afirmacion no pretendo restar un apice de importancia a las aportaciones de las sociedades de
capital riesgo relativas a las capacidades organizativas y comerciales de la empresa financiada, que
pueden resultar fundamentales para su supervivencia y éxito. Pero tales aspectos de la relacién entre
inversores y empresarios quedan fuera del analisis que estoy llevando a cabo en este trabajo. VVéanse para
el tema, entre otros, Gorman & Sahlman (1989), MacMillan et al. (1989), Sapienza (1992), Sapienza et al.
(1994), Ehrlich et al. (1994), Smith (2001), Shepherd & Zacharakis (2002), y Maula, Autio & Murray
(2005).
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la extension de la actividad del capital riesgo es el abaratamiento del capital para el
empresario, lo que es tanto como decir que el empresario obtiene un precio mayor por
su capacidad de ganancia en el mercado de funcion empresarial.

Una de las proposiciones iniciales del modelo indicada en el capitulo 111 afirma
que un empresario con una carrera de éxitos en su haber mejora su posicion en el
mercado de funcién empresarial de dos maneras: primera, porque sufre una menor
necesidad de financiacion, y segunda, porque revaloriza su capacidad de ganancia. Por
muy interesantes que resulten los fracasos previos para elevar la experiencia de un
empresario y por muy poco determinantes que sean a la hora de que una sociedad de
capital riesgo se plantee otorgarle financiacién para un segundo negocio (Cope, Cave &
Eccles, 2004), parece fuera de duda que la situacion de un empresario ante una nueva
negociacion para pactar un precio en el mercado de funcion empresarial mejorara si ha
triunfado con anterioridad y empeorara si ha fracasado. Esta idea es corroborada por un
estudio de Wright, Robbie & Ennew (1997) acerca del comportamiento de los venture
capitalists con los serial entrepreneurs (empresarios con experiencia anterior en haber
iniciado otros negocios apoyandose en el capital riesgo). Estos autores han hallado un
porcentaje bajo de repeticiones en las relaciones entre venture capitalists y empresarios,
lo que implica que la mayor parte de los empresarios que buscan financiacion a través
del capital riesgo son primerizos. Entre las posibles causas que explican este hecho los
autores sugieren que los empresarios buscan para sus siguientes negocios una estructura
financiera diferente, ya que “higher levels of personal wealth resulting from a successful
sale of their first business may enable the second-time entrepreneur to avoid the use of
venture capital finance in the initial stages of a second venture”. Y afiaden para
completar su argumento que “there may have been a significant change in the relative

bargaining powers of the entrepreneur and venture capitalist that may make it more
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difficult for the venture capitalist to accept, for instance, the equity shares being
demanded by the now financially wealthy second-time entrepreneur” (Wright, Robbie
& Ennew, 1997: 245). En suma, el empresario mejora su situacion en el mercado de
funcion empresarial y es capaz de exigir un precio mayor por su capacidad de ganancia,
hasta el punto de que se sitla fuera del campo de absorcion de las sociedades de capital
riesgo.

Termino este epigrafe con una necesaria mencion a los conocidos como business
angels. N. J. Lindsay los ha definido como “high net worth individuals who invest their
own money in early stage, new entrant, high risk, unlisted entrepreneurial firms” y ha
defendido su caracter empresarial basandose en que su estudio demuestra que poseen las
tres caracteristicas apuntadas por Covin & Slevin (1989) como identificativas de la
funcion empresarial: proactiveness, innovativeness y risk taking (Lindsay, 2004). Sin
embargo, la propia definicion aportada por este autor define a los business angels ante
todo como inversores y pienso que asi deben ser considerados. Ello no obsta para que
pueda reconocerse en estos duefios de capital un alto grado de espiritu empresarial en el
sentido que podria denominarse austriaco, pero ya avancé en el capitulo I, y conviene
recordarlo ahora, que considero el concepto austriaco de entrepreneurship descafeinado
y falto del sentido que le dio Schumpeter, que es el que he adoptado para este trabajo
por incluir, ademas de la percepcién de oportunidades en el mercado, la capacidad de
superar la resistencia a la innovacion. Sin duda, los business angels estan atentos a las
oportunidades que deparan las innovaciones en el mercado, pero asumen el papel de
duefios de la capacidad de compra al ceder su dinero a los titulares de la capacidad de
ganancia a cambio de una parte de los beneficios esperados. Como dice Holmstrom
(1989: 326), “the venture capitalist is a specialist in evaluating the quality of potential

innovations”. De manera similar, para Amit, Brander & Zott (1998: 441), la razén de
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ser de las sociedades de capital riesgo es que “they develop specialized abilities in
selecting and monitoring entrepreneurial projects”. Demandan funcion empresarial, y
no debe llevarnos a engafio que en su busqueda activa de dicha funcion empresarial
estén alerta ante las oportunidades. Recuérdese el flaco favor que hace al estudio de
entrepreneurship la relativista conclusion de que "no hay dicotomia entre empresarios y
no empresarios” (Koppl y Minniti, 2003). Los business angels, al igual que las
sociedades de capital riesgo, son atentos jugadores en el mercado de funcion
empresarial, pero actian como demandantes de dicho mercado y no como oferentes.
Esto es asi en cuanto que actien como inversores. En el caso de que, como
parece que ocurre a menudo y he comentado antes, participen de la alta gestion de la
nueva empresa en la cual invierten, pasarian a aportar su capacidad empresarial en
unién a la del empresario financiado (Lindsey, 2004: 202). Seria entonces deseable para
el andlisis separar las dos tareas como funciones diferentes encontradas en un mismo
individuo, al igual que ocurre cuando un empresario se autofinancia. Pero ésta no es la
esencia de la actuacion de un business angel en el mercado de funcidén empresarial, sino
la de aportar el capital necesario para que otro lleve adelante la innovacion. Esta
distincion también deberia tenerse en cuenta para el estudio de los que son conocidos
por una corriente de investigacion con el confuso término de habitual entrepreneurs
(Wright, Westhead & Sohl, 1998), ya que las mas comunes definiciones empleadas para
caracterizarlos se refieren fundamentalmente a su funcién inversora o propietaria mas
gue a una supuesta funcion empresarial, aunque ésta no sea inexistente (Starr &
Bygrave, 1991; Westhead & Wright, 1998). En esencia, aportan capacidad de compray
no capacidad de ganancia. Son demandantes y no oferentes en el mercado de funcion
empresarial, algo que se vera con mayor detenimiento en el ejemplo histérico del final

de este capitulo.
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V.4. AGENCIA Y JUEGOS

Como afirman Gompers & Lerner (2003: 267), buena parte de los trabajos
tedricos sobre capital riesgo se han dedicado a analizar la forma en que este tipo de
financiacion reduce los costes de agencia que existen entre empresarios e inversores.
Para numerosos autores ha resultado una tentacién irresistible establecer la relacion
entre el estudio del capital riesgo y la teoria de la agencia desarrollada por Jensen &
Meckling (1976), Fama (1980), Casson (1982: 247-59); Fama & Jensen (1983a; 1983Db)
y otros, porque las sociedades de capital riesgo y los empresarios se identifican
respectivamente con las concepciones de este enfoque sobre el principal y el agente. La
informacion asimétrica surge como la caracteristica fundamental de las relaciones entre
los venture capitalists y los empresarios, ya que estos ultimos poseen informacion sobre
la empresa que no tiene el inversor y que pueden utilizar contra él en su propio
beneficio (Fiet, 1996). Nacen asi unos costes de agencia que recaen sobre el inversor (el
principal) por no poder ejercer un control efectivo sobre la actividad que desarrolle el
empresario (el agente) a partir de su dominio de la informacién (Norton, 1995). Los
venture capitalists existen porque poseen su ventaja comparativa precisamente en su
mejor desenvolvimiento que otros inversores ante dicho problema de asimetrias en la
informacion, lo que les lleva a invertir en aquellas actividades innovadoras donde
resulta esencial estar bien informado. Los venture capitalists se especializan por
consiguiente en reducir tales asimetrias. Ese es su nicho de mercado (Amit, Brander &
Zott, 1998).

Ademas, la teoria de la agencia, como indica Cifalindo (2003), también es (til

para entender el fendbmeno de corporate entrepreneurship. No puede suceder de otra
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manera, porque en realidad estamos tratando, tanto en corporate entrepreneurship como
en capital riesgo, con las relaciones entre el capital y la funcion empresarial, las cuales
se consideran en la teoria de la agencia una relacion principal — agente. En este sentido,
el mercado de funcién empresarial puede considerarse una nueva herramienta con la que
analizar los mismos problemas a los que se enfrenta la teoria de la agencia. En
corporate entrepreneurship, la oferta de funcion empresarial es adquirida por el capital,
que a cambio concede un sueldo de gerencia y otras contraprestaciones, que en la teoria
de la agencia son vistas como costes de garantias que sufre el principal para reducir el
riesgo de comportamiento oportunista del agente. En realidad, esos costes de garantias
son el precio pactado entre la oferta y la demanda en el mercado de funcién empresarial.
Es el precio que el capital paga al directivo por su capacidad de ganancia.

La aplicacion de la teoria de la agencia a las relaciones entre inversores y
empresarios ha recibido, sin embargo, crecientes criticas, basadas en parte en la falta de
evidencia empirica hallada en algunos trabajos (Bruton et al., 2000; Busenitz et al.,
2001). Asi, Arthurs & Busenitz (2003) han reclamado una clara delimitacion de su
aplicabilidad para evitar el establecimiento de relaciones o conclusiones erréneas. En
este sentido, han limitado la validez de dicho enfoque al tiempo previo al acuerdo entre
la sociedad de capital riesgo y el innovador, puesto que tras dicho momento ambas
partes estarian impulsadas por el mismo objetivo, esto es el éxito de la empresa, y
tenderian por consiguiente a desaparecer los problemas de agencia. En sus propias
palabras, “when there is goal congruence between the two, agency theory is silent”
(Arthurs & Busenitz, 2003: 146). Estos autores han llamado la atencion de los
investigadores sobre la necesidad de prestar mas interés a la figura del empresario y a
las aportaciones de los venture capitalists a la nueva empresa mas alla de su

financiacion, por lo que defienden el desarrollo de enfoques como la procedural justice
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theory (Sapienza & Korsgaard, 1996), que sugiere unos mejores resultados de las
empresas a través del perfeccionamiento del trato reciproco que se dan inversores y
empresarios.

Una de la excepciones al panorama dominante de la teoria de la agencia en el
estudio del fenémeno de venture capital ha sido la de Cable & Shane (1997), que han
propuesto la teoria de juegos como enfoque alternativo que supera la concepcion
jerarquica que subyace al esquema de la relacién principal-agente. Segun estos autores,
tanto los venture capitalists como los empresarios encuentran incentivos para actuar de
manera oportunista contra los intereses del otro y el que no lo hagan depende de que
tales incentivos sean contrarrestados con la percepcion de ventajas en la colaboracion,
gue dependen de factores como las premuras de tiempo, las expectativas de beneficios,
la calidad de la comunicacion entre ambos, el conocimiento mutuo y la experiencia
previa, los castigos al comportamiento oportunista y el incremento de la confianza a
través de la generosidad. Desde este punto de vista, la teoria de la agencia no seria sino
una porcion limitada dentro del mas amplio enfoque de la teoria de juegos (Cable &
Shane, 1997).

El mercado de funcién empresarial constituye una herramienta de analisis que
consigue superar algunas de las limitaciones de la teoria de la agencia y resulta
complementario a la teoria de juegos. Asi, el mercado de funcién empresarial no
contiene los componentes jerarquicos que se dan entre el principal y el agente sino que
percibe a ambos como las dos partes que se encuentran en el intercambio de capacidad
de compra por capacidad de ganancia y pactan un precio de equilibrio. Esto permite
atender en un plano de igualdad tanto al comportamiento del comprador (el inversor)
como al del vendedor (el empresario) para lograr el cumplimiento de los contratos. Y en

lo que se refiere a otros enfoques que se centran en los motivos que existen para la
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colaboracién entre ambas partes, muy especialmente la teoria de juegos, el mercado de
funcion empresarial no contradice tales andlisis pero si puede complementarlos. Uno de
los principales motivos arguidos para explicar dicha colaboracion es que un
comportamiento oportunista del empresario contrario a los intereses del inversor
redundaria en su propio perjuicio por la via de la pérdida de prestigio, lo que dificultaria
la obtencion de financiacion en posteriores ocasiones (Cable & Shane, 1997). Traducido
a nuestro enfoque esto quiere decir que se colocaria en una peor posicion en el mercado
de funcién empresarial y deberia desprenderse de una mayor capacidad de ganancia
para obtener la capacidad de compra requerida. Bajaria su precio al depreciarse su oferta

de funcién empresarial.
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CAPITULO VI

SUCESION FAMILIAR Y FUNCION EMPRESARIAL

VI.1. PLANTEAMIENTO

Después de relacionar los fendmenos de intrapreneurship y capital riesgo con el
mercado de funcion empresarial, le ha llegado el turno a la empresa familiar, otro
campo de estudio dentro del area de organizacion de empresas que estd adquiriendo
gran relevancia. En este capitulo voy a destacar las posibles implicaciones que puede
tener el modelo presentado en la primera parte del texto en el analisis del problema del
traspaso generacional. Asi pues, no se trata de hablar de todas las cuestiones relativas a
la empresa familiar, sino sélo del problema de la sucesion enfocado desde el punto de
vista del mercado de funcién empresarial. Como veremos, se trata de una de las
principales cuestiones que afectan a este tipo de organizaciones y como tal ha copado
buena parte de los esfuerzos de los investigadores dedicados a estas materias (y de las
preocupaciones de los empresarios). El objetivo de las paginas que siguen consiste en
enfocar el problema desde un nuevo punto de vista a partir del cual puedan hacerse las
preguntas de siempre de una forma algo diferente.

Comenzareé el siguiente epigrafe repasando muy brevemente lo que se ha hecho
hasta ahora en la investigacion sobre empresas familiares y, mas concretamente, en la
cuestion del traspaso generacional, para en seguida centrarme en explicar el problema
desde el enfoque del mercado de funcién empresarial, en el cual es imprescindible

dividir con claridad los conceptos de demanda y oferta, de capacidad de compra
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heredable y capacidad de ganancia no heredable (por su misma definicion). De ello se
seguirdn algunas reflexiones acerca de la incorporacién de nuevos miembros al grupo
familiar y del inestable equilibrio que debe darse entre un exceso de dispersion o de

concentracioén.

VI.2. SE HEREDA LA PROPIEDAD, NO LA CAPACIDAD

La empresa de caracter familiar es una de las instituciones econémicas mas
antiguas que se conocen. Ha ejercido un papel predominante en todos los paises donde
ha tenido lugar la instauracion y progresiva expansion de la libertad de mercado vy el
derecho a la propiedad privada y a la herencia. Sélo durante el siglo XX perdié algo de
su omnipresencia en aquellos lugares en donde, como Estados Unidos, se desarrollé la
empresa de caracter gerencial, que separd la propiedad del control y que para muchos
autores ha constituido la verdadera empresa moderna frente al significado arcaico de la
familiar. Sin embargo, todos los estudios corroboran que esta ultima sigue siendo
mayoritaria tanto en volumen de negocio como en nimero de trabajadores en la mayor
parte de los paises, también los méas desarrollados, y que incluso en Estados Unidos
mantiene un peso muy considerable, mayor del que podria parecer después de leer a
algunos autores defensores de la superioridad intrinseca de las compafiias gerenciales.
Es més, la empresa familiar est4 aguantando bien el tirén de los cambios tecnoldgicos
que esta experimentando la economia en todo el mundo en las Gltimas dos décadas y ya
hay autores que afirman que posee algunas ventajas comparativas que le llevan a
colocarse en buena posicion de cara a adoptar imprescindibles actitudes innovadoras
(Hoy & Verser, 1994; Bird, Welsch, Astrachan & Pistrui, 2002; Zahra & Sharma, 2004;

Zahra, 2005).
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Precisamente coincidiendo con este buen comportamiento relativo, la empresa
familiar ha llamado la atencién de un creciente nimero de investigadores en los Gltimos
tiempos, sobre todo a partir de la mitad de la década de 1990. Aunque su presencia
sigue siendo limitada en los circulos dedicados a la direccion de empresas (Zahra &
Sharma, 2004), el incremento del nimero de articulos publicados ha sido espectacular,
pasando de una media de 11 anuales en el periodo 1990-1999 a unos 49 entre 2000 y
2003 (Sharma, 2004), la mayor parte de ellos en la revista especializada Family
Business Review, creada por el Family Firm Institute en 1988. Tan significativos como
estos datos han sido los numeros especiales dedicados a la empresa familiar por
Entrepreneurship, Theory & Practice y el Journal of Business Venturing (Bird, Welsch,
Astrachan & Pistrui, 2002; Zahra & Sharma, 2004), si bien permanecen algunas rutinas
que conviene indicar aqui, de forma destacada la ausencia total de influencia de los
resultados de la historia empresarial en el trabajo de la practica totalidad de los
estudiosos. De hecho, los investigadores de historia empresarial han tratado de hacer
suyos en los ultimos tiempos algunos conceptos y hallazgos provenientes del campo de
la empresa familiar, pero el interés aun no se ha hecho reciproco (Ferndndez Pérez,
2003).

La mayor parte del trabajo realizado por los investigadores se ha dedicado hasta
la fecha a varios temas centrales. Uno de ellos, caracteristico de las nuevas areas de
estudio, ha sido el de la propia definicion de empresa familiar, sus limites y lo que la

separa de la empresa no familiar*2. Otros, recogidos por varios autores (Bird, Welsch,

12 Existen numerosas definiciones de empresa familiar, algunas contradictorias (Sharma, 2004;
Brockhaus, 2004). Ya que no parece haber un consenso entre los investigadores, Astrachan, Klein &
Smyrnios (2002) han propuesto resolver el problema mediante lo que han llamado la escala F-PEC,
consistente en un compendio de las tres dimensiones de poder, experiencia y cultura, a través de cuyo
estudio podria establecerse una gradacion del cardcter familiar de cada una de las empresas. Asi, no
existiria una dicotomia clara entre empresas familiares y no familiares sino una gradacién continua en
donde se situarian todas ellas. Pienso que lo que llevamos dicho en otros capitulos acerca de los
conceptos dialécticos puede ser de utilidad para seguir defendiendo que si se da una dicotomia entre las
empresas de caracter familiar y las que no lo son, y que negarlo constituiria un error equivalente al de
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Astrachan & Pistrui, 2002; Sharma, 2004; Zahra & Sharma, 2004), han sido los de la
estructura del capital, la reinversion de beneficios, el recurso a gestores externos, la
profesionalizacion, la aplicabilidad de la teoria de la agencia, las redes, el grado de éxito
obtenido y la internacionalizacion. Y uno muy caracteristico, por ultimo, que empez6
siendo hegemanico y que no ha dejado de tener importancia —en torno a un 20% de los
estudios- ha sido el de la sucesion o traspaso generacional (Handler, 1994; Chua,
Chrisman & Sharma, 2003; Zahra & Sharma, 2004; Brockhaus, 2004). Buena parte de
lo escrito acerca del proceso sucesorio, sobre todo los trabajos méas antiguos, posee un
fuerte componente practico ya que se centra en como mejorarlo y evitar que acabe en
fracaso. En los ultimos afios ha aumentado la precision empirica y mejorado la
cualificacién técnica pero no se ha abandonado del todo el carécter practico. Ello tal vez
se deba a que quienes iniciaron el camino de la investigacion en estas cuestiones
provenian en su mayor parte del mundo de la asesoria a empresas. Varios articulos
abordan el traspaso generacional no como un momento en el tiempo en el cual se cede
el control y la propiedad, sino como un proceso compuesto por varias etapas sucesivas,
cada una de las cuales puede identificarse por separado (Handler, 1994; Murray, 2003).
Aungue de un indudable interés, tales investigaciones poseen tan sélo una importancia
relativa para la cuestion que aqui pretendo contribuir a aclarar y que expongo a
continuacion.

El principal problema de la sucesion en la empresa familiar desde el enfoque del
mercado de funcién empresarial puede resumirse en que se traspasa la capacidad de
compra, pero no la capacidad de ganancia. Asi, la situacion que puede presentarse es la

de una capacidad de compra ya invertida, a menudo en activos muy especificos de

negar el concepto de entrepreneurship, con consecuencias igualmente negativas para el analisis (véase
especialmente el capitulo 1). Lo cual no impide aceptar la utilidad de la herramienta ofrecida por
Astrachan, Klein & Smyrnios (2002) para estudiar la penumbra dialéctica que se extiende entre los dos
opuestos.
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escasa liquidez, y la inexistencia de una capacidad de ganancia disponible para llevarla
a buen puerto. La sucesion puede planificarse y llevarse a cabo de manera ordenada, y
puede educarse a los herederos de cara a que estén preparados cuando les toque el turno
en la gestion de la empresa. Ello contribuira a reducir las malas expectativas que genera
el traspaso generacional en toda empresa familiar, pero es muy probable que su maximo
logro acabe siendo la formacidn de propietarios conscientes mas que la de empresarios
en el mismo sentido que tenia este término para la generacion que desaparece. De esta
forma, los duefios de la capacidad de compra heredada estaran preparados, de manera
caracteristica, para adquirir fuera de la familia la capacidad de ganancia necesaria para
llevar la gestion de su riqueza, es decir la empresa que fundaron sus antecesores. En
suma, el fundador posee capacidad de ganancia que se convierte en capital o capacidad
de compra, que es la que heredan sus descendientes. Estas generaciones posteriores no
tienen por qué disponer de la capacidad de ganancia que tenia su antecesor y por
consiguiente emplean su capacidad de compra en contratarla. Si no lo hacen, sufriran de
manera caracteristica el llamado Sindrome de Buddenbrooks, que en este contexto
puede ser definido como la pérdida progresiva de la posicion econémica y social de
quienes han heredado un capital o capacidad de compra y no han sido capaces de
emplearlo para hacerse con la nueva capacidad de ganancia.

Lo cierto es que lo que se desprende de algunas investigaciones puede dar lugar
a dudas acerca de si es 0 no posible traspasar la capacidad de ganancia. Tal vez pueda
hacerse algo, como opinan algunos autores, para que los herederos adquieran al menos
parte de la funcion empresarial del fundador. Zahra (2005), por ejemplo, ha hablado
acerca de la integracion de las nuevas generaciones en la empresa para aumentar el
grado de funcion empresarial, Sharma (2004: 21) ha mencionado el traspaso de la

capacidad innovadora y Hoy & Verser (1994: 15) han defendido la interiorizacion de
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valores, conocimientos y comportamientos que pasan de una generacion a otra y que
pueden contribuir decisivamente a construir la ventaja comparativa de la empresa a
largo plazo. Sin embargo, resulta concluyente la indicacion hecha por Morck & Yeung
(2003: 375-6) de que la mayoria de los psicélogos afirma que la inteligencia no se
hereda, o como mucho sélo parcialmente, ademéas de ser multidimensional y dificil de
medir. La habilidad para los negocios es una dimension de la inteligencia y, por
consiguiente, como tal no es heredable.

La adquisicion de funcion empresarial fuera de la familia implica que quienes
han heredado la capacidad de compra acuden a buscarla recurriendo a mecanismos que
se sitan al margen de los exclusivos lazos familiares directos. Pero antes de acudir al
mercado, los herederos recurren a las relaciones de parentesco amplio (Stewart, 2003:
387-9) y a las redes sociales de las que forman parten, que prestan asi un valioso
servicio a las empresas familiares (Fernandez, 2003: 59-60). Esto nos lleva al fendémeno
gue podriamos denominar como yernocracia, consistente en que los yernos del
fundador adquieren relevancia en la gestion de los negocios familiares debido a su
mayor capacidad empresarial. La ampliacion de los lazos familiares via matrimonio de
las hijas del empresario (o de los hijos, aunque ésta es una posibilidad poco corriente)
puede suponer una oportunidad para solucionar de manera adecuada el problema de la
falta de capacidad de ganancia entre los herederos directos.

Segun defiende una buena parte de lo escrito acerca de las empresas familiares,
las estrategias burguesas encaminadas a la conservacion de la riqueza y el nivel social
han oscilado entre dos polos opuestos. Por un lado se trataria de evitar la entrada de
personas ajenas al clan para impedir su disgregacion, lo que empujaria a los miembros
de la familia a la endogamia, y por otro deberia procurarse la renovacion del material

genético familiar dando cabida a apellidos foraneos, de donde pudieran luego surgir
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nuevos brios emprendedores, esto es, nuevas aptitudes empresariales. El equilibrio entre
ambos extremos resultaria dificil de lograr, y por consiguiente las familias burguesas se
encontrarian en constante peligro de desaparicién, bien por cerrarse demasiado, bien por
abrirse en exceso (Valdaliso y Lopez, 2000: 389-393). En este sentido, la que hemos
denominado como yernocracia, el ascenso al poder de los yernos, es una via
especialmente adecuada para obtener capacidad de ganancia y mantenerla en las mismas
manos que la capacidad de compra. Sin duda es mas importante para la familia la
incorporacion de nueva capacidad empresarial que nueva riqueza, porque con el tiempo
la primera se transformaré en la segunda si tiene éxito.

En suma, una de las claves para evitar la decadencia de un grupo familiar
consiste en que tenga garantizada la capacidad de ganancia necesaria para mantener su
nivel econdmico en el tiempo. Esto podra hacerse acudiendo al mercado y empleando la
capacidad de compra heredada para adquirir dicha capacidad de ganancia. Pero la
familia evitara los costes de dar este paso si consigue mediante alianzas matrimoniales
nuevos miembros que posean en alto grado funcion empresarial. Los yernos, ademas,
necesitaran llevar la demostracion de sus aptitudes mucho mas lejos que sus cufiados
(que poseen el apellido adecuado) para ganarse el respeto de la familia y merecer los
frutos sociales y econémicos deparados por la via de sus matrimonios. Dicho con un
ejemplo, mientras los Ybarra del siglo XX poseian por nacimiento el derecho a unas
rentas cuyo origen en la mayoria de los casos desconocian, los Areilza, Galindez,
Delclaux y demas apellidos que se unieron a ellos por la via conyugal tenian que
demostrar que su ascenso social se debia a su propia capacidad y no al apellido con que
ventajosamente habian enlazado. En este sentido la yernocracia, el poder de los yernos,
seria la confirmacion de su capacidad empresarial puesta al servicio de la capacidad de

compra de los herederos.
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CAPITULO VII

ASCENSOS Y CAIDAS EN LA SOCIEDAD CAPITALISTA

““Cada clase se asemeja a un hotel o un émnibus,
siempre lleno, pero con gente diferente”.

Schumpeter (1986 [1951]: 131)

“Hay gente mas rica y gente menos rica, y a esto se reduce todo. Algunos
de los que hoy son mas ricos mafiana seran mas pobres; todo cambia”.

Alphonse de Rothschild a Jules Huret (citado en Lottman, 1996: 125)

En los tres capitulos anteriores he relacionado los fendmenos de
intrapreneurship, innovacion financiera y sucesion en la empresa familiar con el
mercado de funcion empresarial. La tarea ha consistido en mostrar que tres problemas,
en apariencia separados, del mundo de los negocios podian verse de forma unitaria
como implicaciones distintas del modelo desarrollado en la primera parte, y que podia
mejorarse por este medio su comprension. Con el presente capitulo se cierra la tanda de
implicaciones directas del modelo que he querido ofrecer en este trabajo. Se tratara en
las paginas que siguen de dar un paso mas hacia el campo de lo social, percibiendo las
consecuencias que para su estudio pueden derivarse de la asuncion de las sencillas
formulaciones del mercado de funcién empresarial. VVolveran a aparecer los fendmenos
anteriores que ya he mencionado porque es a través de ellos que pretendo exponer las

cuestiones sociales que aqui considero mas relevantes. Por Gltimo, se emplearan
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ejemplos sacados de la historia empresarial para ilustrar una vez mas las principales
ideas y argumentos, aunque no se dejaran para el final sino que se iran intercalando
segun vaya avanzando el discurso del capitulo.

Comenzaré de nuevo con Schumpeter y su pequefia obra sobre las clases
sociales (pequefia en extension, que no en fértiles sugerencias), y en concreto con la
conocida frase que encabeza este capitulo. Como es sabido, dentro de la vision
schumpeteriana del desarrollo econémico correspondia un papel no desdefiable a las
caracteristicas extraordinarias (superiores a la media) del empresario que le llevaban a
realizar las cosas de una forma nueva y a vencer la resistencia a la innovacion. El éxito
de estos protagonistas de la destruccion creadora era la llave que les abria la puerta al
ascenso social, gracias al cual pasaban a formar parte como nuevos integrantes de las
clases méas elevadas, ocupando los puestos que dejaban vacantes aquellas familias que
entraban en decadencia precisamente por perder tales impulsos emprendedores. De esta
forma, la consecuencia era que en el capitalismo se daban las condiciones para una
elevada movilidad social (Schumpeter, 1986 [1951]). Pero cabria preguntarse: ¢varia
tanto la gente que llena cada clase social? O, expresada la cuestion de otra manera, ¢son
tan continuos los ascensos y caidas en las clases que forman la sociedad capitalista? A
responder esta pregunta dedicaré el presente capitulo, afirmando que existe un
mecanismo econdmico moderador por el cual se incrementa la permanencia y los
cambios sociales tienden a rebajar su intensidad. Dicho mecanismo es el mercado de
funcion empresarial.

Como venimos diciendo a lo largo de los capitulos precedentes, a través de este
mercado se intercambia capacidad de compra por capacidad de ganancia. Por un lado
estan aquellos que disponen de capacidad de compra y por otro quienes la necesitan

para desarrollar su funcién empresarial. Los primeros la entregan a los segundos a
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cambio de su capacidad de ganancia. Son los poseedores del capital, los capitalistas, los
que demandan en el mercado funcion empresarial. Los oferentes de ésta, por su parte,
estan dispuestos a venderla (al menos en parte) para conseguir asi la capacidad de
compra que requieren. Estos son los empresarios, que si consiguen el éxito en la
aplicacion de su funcién empresarial estaran mas cerca de convertirse, ellos mismos, en
nuevos capitalistas. Entre los viejos capitalistas y quienes aspiran a serlo se desarrolla
por lo tanto un juego complejo cuyo objetivo esencial es el reparto del beneficio,
también Ilamado residuo. Es a través de este residuo que se obtiene la nueva y
acrecentada capacidad de compra que se requiere para elevarse en la sociedad (los
empresarios) 0 para mantenerse en la posicion pretérita alcanzada (los capitalistas). Asi
pues, el precio que pacten entre oferentes y demandantes en el mercado de funcion
empresarial determinara la parte del residuo que quedara para cada uno de ellos y el
consiguiente resultado en términos de ascenso o caida en la sociedad.

El capitalista tiene necesidad imperiosa de adquirir nueva capacidad de ganancia
en el mercado de funcién empresarial si no la posee él mismo en grado suficiente
porgue si no lo hace esta destinado a bajar de nivel social al no poder seguir el ritmo de
incremento de riqueza de la sociedad que le rodea. Cuenta para ello con la valiosa arma
de la riqueza obtenida, que le facilita decisivamente la posibilidad de hacer nuevos
negocios desde arriba (Diaz-Morlan, 2002). Como dijo Schumpeter, “el poder creciente
siempre produce mayor poder” (Schumpeter, 1986 [1951]: 120), y también: “Las clases,
una vez que han llegado a formarse, se endurecen en su molde y se perpetdan, aun
cuando las condiciones sociales que las crearon hayan desaparecido” (Schumpeter, 1986
[1951]: 116). Pero no conviene dormirse en los laureles del triunfo, ya que, como
advierte el mismo autor, “en su mayoria, las familias que a mediados del siglo XIX

ostentaban la hegemonia ya no figuran en la cima” (Schumpeter, 1986 [1951]: 123), y
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ello se debe a que “el excedente captado no se invierte a si mismo, sino que debe ser
invertido (...) Lo verdaderamente importante es como es invertido. [Esto lleva] desde la
idea de un automatismo objetivo al campo del comportamiento y las motivaciones (...)
La légica social o la situacion objetiva no determina inequivocamente cuanto beneficio
sera invertido y como serd invertido, a menos que se tenga en cuenta la disposicion
individual” (Schumpeter, 1986 [1951]: 123-4).

La compra de funcion empresarial explica bastante satisfactoriamente el
mantenimiento en las altas capas de la sociedad de una buena parte de los duefios del
capital a pesar de la introduccion continua de nuevas combinaciones que podrian
hacerles caer. Lo que digo resultard mas claro si se tiene en cuenta que, por ejemplo, la
acumulacién de riqueza de hace un siglo era muy pequefia si se compara con la de la
actualidad. Cualquier persona rica de entonces se habria vuelto pobre relativamente si
solo hubiera mantenido su capacidad de compra empleada en los usos habituales y no la
hubiera invertido en los nuevos sectores de actividad que empujaron a la riqueza hacia
su crecimiento, por lo comun los mas innovadores de cada época. “El mero
entretenimiento de recursos preexistentes, aunque se realice esmeradamente, es siempre
caracteristico de una posicion decadente” (Schumpeter, 1986 [1951]: 127). Lo que
hacen los capitalistas precisamente es amoldarse a las nuevas combinaciones
comprando la capacidad de ganancia que llevan consigo. Esto se ha realizado de
diversas maneras: bien contratando la funcion empresarial para que lleve a cabo las
nuevas combinaciones en el interior de las empresas ya establecidas de las cuales los
capitalistas son duefios (intrapreneurship), bien financiando empresas nacientes creadas
por nuevos empresarios (como business angels o por medio de la bolsa o las sociedades
de capital riesgo), bien a través de los diversos mecanismos (que incluyen los

anteriores) de que disponen los grupos y las empresas de caracter familiar
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(yernocracia...). Existen numerosos ejemplos historicos de estas formas de mantener la
riqueza y la posicion social y vamos a emplear algunos a continuacion para ilustrarlas.
Cuando analicé en el capitulo V el concepto de intrapreneurship bajo el prisma
del mercado de funcion empresarial ya utilicé como ejemplo el paradigma chandleriano
de empresa gerencial moderna para ilustrar la generalizacion del fenémeno a lo largo
del siglo XX, principalmente en Estados Unidos. Me falto incidir en aquello que voy a
subrayar ahora, es decir, que desde el punto de vista de los propietarios de las empresas
la contratacion de directivos a sueldo que controlaran la alta direcciéon fue una forma
exitosa de adquirir capacidad de ganancia e incrementar el valor de las acciones a lo
largo del tiempo, manteniendo asi la posicion social alcanzada con anterioridad. En
Esparfia se puede mencionar el caso, entre otros, de una de las dos principales entidades
financieras del pais, el Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA), resultado de la
fusion del Banco de Bilbao (nacido en 1857), el Banco de Vizcaya (1901) y Argentaria
(formada por varias pequefias entidades de antiguo caracter publico). Durante toda su
historia, como cualquier otro banco, su direccion recay6 en gerentes profesionales y su
propiedad estuvo repartida entre numerosos individuos y empresas, ya que se tratd de
los tipicos bancos creados como herramientas financieras de un grupo de comerciantes
de una plaza (tanto en 1857 como en 1901). Pero subrayaron su caracter gerencial en las
ultimas tres décadas del siglo XX, cuando sus estrategias de expansion fueron llevadas a
cabo por individuos con una fuerte capacidad empresarial (de ganancia) que dejaron su
impronta en la historia de las empresas que dirigieron. No se entiende el Banco de
Vizcaya de las décadas de 1970 y 1980 sin Angel Galindez y Pedro Toledo, de la misma
forma que no se entiende el Banco de Bilbao sin José Angel Sanchez Asiain, que tras la
fusién de ambas entidades en 1989 daria paso a otro personaje imprescindible, Pedro

Luis Uriarte Santamaria —que gobernaria el BBV junto con Emilio Ybarra Churruca-.
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Por ultimo, el devenir del BBVA desde su creacion en 1999 se encuentra unido a la
figura de Francisco Gonzélez, proveniente de Argentaria. Todos ellos han labrado su
carrera profesional en el banco, logrando un gran incremento del valor de las acciones
para los propietarios. Desde el punto de vista de éstos, la contratacion de dichos altos
directivos ha constituido una herramienta fundamental para evitar la pérdida de
posiciones econdmicas ganadas con anterioridad e incluso para obtener posiciones
mejores.

Han existido otras vias de mantener el estatus social, aunque todas se encuentran
entrelazadas por la causa comun de la adquisicién de capacidad de ganancia en el
mercado de funcion empresarial. No es opuesta a la anterior, y si complementaria, la via
de una buena gestion de las carteras de valores de numerosas familias propietarias que
logran de esa manera mantener su posicion relativa en la sociedad. La familia
Rockefeller, por ejemplo, dejé en manos de directivos profesionales de méaxima
confianza la gestion de una buena parte de su herencia ya desde la segunda generacion,
con el establecimiento de unos fondos de los cuales se reservaba la parte
correspondiente a cada heredero. Estos hombres se especializaban en encontrar las
mejores relaciones entre rentabilidad y riesgo para el capital que manejaban y de esta
forma administraban prudentemente la riqueza de la familia, empleando parte de ella en
financiar nuevas iniciativas empresariales, a través de las cuales accedian a la nueva
capacidad de ganancia que iba surgiendo (Collier & Horowitz, 1987; Rockefeller,
2002). Los casos estudiados en Espafia y en otros lugares sugieren que ésta ha sido una
via habitual del mantenimiento del poder econdmico y social del capital establecido. Se
trata de la figura tipica del propietario rentista que confia plenamente en un

administrador personal, de cuya actuacion dependera la suerte futura (no siempre buena)
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de su fortuna™. Empresas y grupos de caréacter familiar han recurrido a esta y otras vias
de mantenimiento de su riqueza y posicion social, de las que debe destacarse de nuevo
la yernocracia como forma que evita la excesiva dispersion de la familia y que soluciona
el grave problema de no hallar la funcién empresarial requerida entre los herederos.

Por su parte, los ascensos mas comunes en el sistema de libre empresa son algo
diferentes a como dijera Schumpeter. Quienes mas réapidamente ascienden, por
supuesto, son aquellos individuos que debido a su alto grado de funcién empresarial no
han tenido necesidad de ceder una parte de su capacidad de ganancia sino que han
logrado el capital que necesitaban a través del préstamo a interés, de una manera
tipicamente schumpeteriana, y por consiguiente han retenido para si la totalidad del
residuo. Pero aungue son los casos més llamativos, no representan el comportamiento
social mas comun. El empresario se convierte usualmente en nuevo capitalista no
mediante la obtencién del residuo sino mediante la obtencion del residuo del residuo. El
capitalista, al adquirir la capacidad de ganancia, puede conceder a cambio tales
contraprestaciones que lleven al empresario a elevarse socialmente. Muchos de los
nuevos capitalistas van haciéndose un hueco en las clases sociales altas por entre los
entresijos que dejan los capitalistas establecidos. Esta modalidad de ascenso en la
sociedad no es anecdética y ejemplos de estas caracteristicas abundan en la historia
empresarial mas que otros tipos de éxito social.

Basta con que echemos una rapida mirada a las formas tipicas de ascenso social
de la época de la Revolucién Industrial britdnica. Como es sabido, aunque los casos en

que un individuo de origen obrero ascendia a una elevada posicion social resultan ser

13 Por citar un caso emblematico podria referirme a Juan Luis Ybarra Arregui, de la tercera generacion de
la familia Ybarra, que dedicé su vida a viajar y cazar y que cuando murié en 1924 era uno de los
miembros mas ricos de su generacion. Su viuda, Calixta Bilbao Zabaljauregui, confié también su riqueza
a buenos administradores y gracias a ellos y a su elevada posicién, hacia la que llegaban buenas
propuestas de inversion en las nuevas iniciativas empresariales que iban surgiendo en la economia
espafiola, acrecentd su riqueza personal de manera continuada hasta el momento de su muerte, acaecida
en 1958 (Diaz Morlan, 2002: 279-80).
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los méas Ilamativos, no fueron ni mucho menos los méas habituales. Por el contrario, fue
hasta cierto punto corriente que los gerentes y técnicos con puestos de responsabilidad
acabaran dando el salto a la condicion de capitalistas mediante dos vias que a menudo
actuaban juntas: su valia personal, gracias a la cual obtenian la confianza de los duefios
y eran recompensados con una participacion en el accionariado y los beneficios, y el
matrimonio con la hija de alguno de los patronos (Valdaliso y Ldpez, 2000: 208).
Robert Owen es el caso mas conocido, pero hay otros muchos de cuya existencia ha
quedado huella suficiente.

El ingeniero que logra ascender hasta ocupar un puesto en la alta sociedad es un
tipo caracteristico también de la Il Revolucion Industrial, sobre todo dentro de algunos
sectores nuevos de actividad que requerian cualificacién técnica elevada para los cargos
de alta direccion, como fue el caso de la industria hidroeléctrica que se desarroll6 en el
primer tercio del siglo XX. En Espafia, los nombres de los prestigiosos ingenieros José
Orbegozo, Valentin Gorbefia, Eugenio Grasset, Juan Urrutia y Valentin Ruiz Senén
estdn unidos a las empresas que fundaron (con capital de otros), entre ellas las
poderosas Hidroeléctrica Ibérica, Saltos del Duero y Union Eléctrica Madrilefia. Cuando
llegaba el éxito eran retribuidos por los propietarios con un puesto en el Consejo de
Administracion, un paquete accionarial o una elevada recompensa en efectivo. Sea cual
fuera la manera, la capacidad de ganancia que habian desarrollado a favor de quienes
habian empleado su capacidad de compra en la empresa volvia a ellos en una parte que,
aungue minoritaria, era mas que suficiente para permitirles entrar en el club de los
propietarios. Lo mismo puede decirse para los casos antes tratados de los altos
directivos de la banca, en concreto el BBVA: con sus sueldos y sus retribuciones
afiadidas los antes citados Angel Galindez, José Angel Sanchez Asiain, Pedro Toledo,

Pedro Luis Uriarte y Francisco Gonzalez han ascendido desde posiciones menores a las
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altas capas de la sociedad. En algunas ocasiones, como la de Galindez, se ha dado una
complementariedad en las formas de ascenso social ya que se han entremezclado un
matrimonio ventajoso con la valia personal del candidato a capitalista, esto es,
yernocracia e intrapreneurship han ido de la mano.

Y no podemos dejar de citar a quienes en las Ultimas décadas de revolucion
tecnoldgica han constituido el paradigma del éxito empresarial, los fundadores de las
que con el tiempo se han convertido en grandes compafiias de software e internet, como
Microsoft, Apple, Intel, Compaq y Google (Cable & Shane, 1997). Todos ellos, desde
Bill Gates hasta Steve Jobs pasando por Sergey Brin y Larry Page, recurrieron en sus
comienzos a todos aquellos que estuvieran dispuestos a facilitarles la capacidad de
compra que necesitaban para echar a andar, tipicamente los amigos, la familia y, en el
siguiente escalon, los business angels y las sociedades de capital riesgo. Al hacerlo
obtuvieron lo que necesitaban, el capital, pero a costa de entregar a cambio una parte de
su capacidad de ganancia, esto es, de los beneficios futuros. Asi pues, incluso los mas
grandes empresarios de esta época revolucionaria se vieron obligados a desprenderse de
una porcién de su capacidad de ganancia para empezar a andar, cediéndola a capitalistas
ya establecidos que de esa manera adquirian funcion empresarial en el mercado y
sorteaban la segura decadencia que les esperaba si no participaban de la futura riqueza
de las nuevas combinaciones. Bill Gates y comparfiia lograban gracias a su éxito
ascender a la condicion de capitalistas pero, aunque el enorme tamafio de la riqueza
creada distorsiona los hechos e impide ver el fendmeno con claridad, lo hacian sélo con
una parte de dicha riqueza, con el residuo del residuo (en este caso muy grande aun),
viéndose obligados a ceder el resto a aquéllos con quienes habian pactado su entrega

con anterioridad, a cambio de su capacidad de compra.
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En definitiva, el mercado de funcion empresarial modera la movilidad social del
capitalismo por dos vias que se refuerzan mutuamente. Por una parte, los nuevos
empresarios no obtienen todo el residuo, al menos no generalmente, sino sélo el residuo
del residuo, pactado con los capitalistas de quienes han obtenido la capacidad de
compra de la que ellos carecian. De esta manera ascienden en la escala social, pero no
tanto como pretendiera Schumpeter, pues han de ceder una porcion de su capacidad de
ganancia a quienes les han anticipado los recursos. Por la otra, reciprocamente, los
capitalistas tal vez ya no posean los brios emprendedores de antafio o de sus
antepasados, pero pueden obtenerlos al menos en parte a cambio del capital logrado o
heredado. La capacidad de ganancia de la que ellos ya no disponen les es ofrecida en el
mercado a cambio de su capacidad de compra. Y gracias a este intercambio se hacen
con su porcién del residuo, aquél del cual se han visto obligados a desprenderse los
empresarios, y apoyandose en él consiguen mantener en mayor grado sus puestos en las
alturas de la sociedad. No caen tanto en la escala social, o0 no lo hacen a tanta velocidad
como pretendiera Schumpeter, de manera que conservan sus habitaciones en el hotel,
sus asientos en el 6mnibus. Restaria preguntarse ahora si tanto las habitaciones como
los asientos tienen un nimero fijo de forma que es necesario que alguien ceda su puesto
para que otro lo ocupe, o bien pueden plantearse ampliaciones. Cabe responder
intuitivamente que sin ellas el sistema colapsaria, pero se trata de una cuestion que dejo
abierta en espera de una investigacion posterior. Me limitaré a terminar con una cita de

un pasaje de Marx muy caracteristico de la fuerza y sugerencia de su prosa:

“Aun en aquellos casos en que un hombre carente de medios obtiene crédito como

industrial o comerciante, se le concede en la confianza de que actuara como

capitalista (...) Se le concede crédito como capitalista potencial. Y este hecho, tan
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admirado por los economistas apologéticos, de que un hombre sin fortuna, pero
con energia, seriedad, capacidad y conocimiento de los negocios, pueda
convertirse asi en capitalista (...) consolida la dominacion del capital mismo,
amplia su base y le permite reclutar continuamente fuerzas nuevas de las entrafas
de la sociedad (...) Una clase dominante es tanto mas fuerte y méas peligrosa en su
dominacion cuanto méas capaz es de asimilarse a los hombres mas importantes de

las clases dominadas” (Marx, 1995 [1894]: 561-2).
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CONCLUSIONES

Lo que debe destacarse del mercado de funcién empresarial es que posee la
facultad de unir asuntos diversos en un Unico esquema interpretativo como si fueran
derivaciones de un mismo tema. Esa es verdaderamente una de sus cualidades méas
novedosas y constituye un argumento fundamental para defender que posee auténtica
capacidad de explicar la realidad de los hechos en cuestion. Los resultados del trabajo
son ademas perfectamente compatibles con los conceptos esenciales de la teoria
financiera clésica, cuales son la correlacion positiva de riesgo y beneficios y el interés
en maximizar la riqueza de quienes poseen la capacidad de compra, sin entrar a discutir
algunos hallazgos provenientes de una corriente minoritaria de investigacion que
defiende la influencia de consideraciones no econdémicas en los objetivos de los
inversores (Sullivan & Miller, 1990).

El mercado de funcién empresarial aporta, en primer lugar, una explicacion del
paso del primer modelo de Schumpeter al segundo, interpretdndolo como la percepcién
que este autor tuvo de la extension y abaratamiento de la excelencia empresarial o,
dicho de forma sintética, como la traslacion de la curva de oferta de entrepreneurship
hacia la derecha, explicacion que vale a su vez para el éxito de la empresa gerencial
norteamericana estudiado por Chandler. En segundo lugar, el mercado de funcién
empresarial puede contribuir a explicar las cuestiones relacionadas con el traspaso
generacional de las empresas familiares, porque las ve bajo la asuncion de partida de
que se hereda la capacidad de compra y no la capacidad de ganancia, originandose los
tipicos problemas sucesorios si la primera no se emplea con éxito en adquirir la
segunda. La traduccién social de esta interpretacion de los hechos es que la movilidad

del capitalismo se modera mediante el mecanismo econémico que constituye el
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mercado de funcion empresarial. Quienes ascienden no lo hacen tanto, porque sélo
cuentan para ello con la porcion del residuo que logran no entregar, y quienes deberian
descender por haber perdido su capacidad de ganancia consiguen frenar la caida
empleando su capacidad de compra en adquirirla. El resultado doble es una mayor
estabilidad social.

El modelo sirve también para explicar los fendmenos de intrapreneurship y de
las innovaciones financieras, especialmente el capital riesgo tan en boga en los ultimos
tiempos. Pero sirve sobre todo para unir ambos fendmenos en un mismo esquema
interpretativo, pues el primero puede verse como una traslacion de la curva de oferta de
funcién empresarial hacia la derecha (en consonancia con lo que llevamos dicho del
segundo modelo de Schumpeter y de los trabajos de Chandler) y el segundo como una
traslacion, también a la derecha, de la curva de demanda del mismo mercado. En el
primer caso el precio de entrepreneurship se abarata; en el segundo se encarece. Si
actGan ambos el resultado neto es a priori indeterminado y para establecer si baja o sube
el precio habra que comparar ambos movimientos. Ahora bien, en cualquiera de los
casos, tanto si se incrementa la oferta como si lo hace la demanda, como ambas a un
tiempo, la cantidad contratada de funcion empresarial aumentara. Es previsible que esto
ocurra en periodos de relativa estabilidad dentro de cada paradigma tecnoeconémico, en
los cuales se facilita la extension del conocimiento de las reglas del juego entre los
agentes que intervienen en el mercado.

Podria pensarse que la funcién empresarial, al abaratarse progresivamente,
atiende a la norma que rige para todo producto en el sistema capitalista. Lo que antes
era un bien escaso se convierte en mas abundante y por eso el capital lo adquiere a
menor precio y en mayor proporcion. Por lo mismo, cada vez queda menos sitio para los

empresarios independientes cuya capacidad de ganancia no puedan adquirir los duefios
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de la capacidad de compra. Pero los momentos de ruptura, a los que también podemos
referirnos como de intensa destruccion creadora, pueden cambiar el rumbo de la historia
y transformar de manera imprevisible situaciones previas que parecian consolidadas.
Pueden invertir la tendencia anterior y provocar un aumento del valor de la funcién
empresarial. Si la destruccion creadora convierte en inutiles los antiguos conocimientos
y usos empresariales, la nueva funcion empresarial podra tener un precio alto al ser un
producto escaso en el momento de su comienzo. Hasta que se produzca de nuevo su
proceso de abaratamiento, la nueva funcion empresarial aprovechara la ocasion para
convertirse en capital con rapidez. La hipotesis de que a largo plazo la funcidn
empresarial pierda valor, cumpliendo en parte la Ultima perspectiva schumpeteriana y la
vision chandleriana, habra de tener muy en cuenta la necesidad de huir de la historia
whig, acerca de la cual han llamado la atencion Lamoreaux, Raff y Temin, y del
presentismo sobre el que ha alertado Fontana, pues, como afirma este mismo autor, el
tan manido fin de la historia no es mas que una elucubracion de contenido mas bien

simple que manejan de forma recurrente algunos aspirantes a filésofos.
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