4. CONCENTRACION Y CENTRALIZACION DEL CAPITAL

.

I. DEFINICION Y CAUSAS DE LA CONCENTRACION DEL CAPITAL

En la definicién de capital en general, o capital social, ya se
tiene en cuenta implicitamente el fraccionamiento de los capi-
tales. Decir que hay capitales auténomos quiere decir que Ia
produccién de plusvalor se realiza en lugares distintos desde
el punto de vista de la apropiacion, es decir, de la capacidad
de direccidén de las fuerzas productivas y de la disposicién del
producto del trabajo social. Asi ocurre cuando los productos
del trabajo son mercancias. En tal caso, en efecto, las fuerzas
productivas estin dispersas y los procesos de produccién no
estan coordinados, de forma que el caracter social de los pro-
ductos sélo se manifiesta a posteriori, en las relaciones de inter-
cambio, De ello se deduce que los capitales auténomeos se carac-
terizan por la ausencia de un plan comin para su valerizacién;
que se oponen entre sf porque cada uno de ellos intenta afirmar,
a costa del resto, el caracter social del trabajo que se encuen-
tra bajo su direccién, del que depende su valorizacién, y que
sélo estdn ligados entre s{ por su insercién en la circulacién
general de las mercancias.

Esa definicién de fraccionamiento del capital social tiene
Ia ventaja de referirse a las condiciones de desarrollo de las
fuerzas productivas. No tiene nada que ver con la «atomi-
‘cidad» de la teorfa del equilibrio general. La ley de la acumu-
lacién de capital imprime al fraccionamiento de los capitales
auténomos una tendencia general a la concentracién. La conr
figuracién de los capitales auténomos se medifica histéricamente
segin una ley general. Para estudiarla ha de procederse por
etapas. La primera de éstas consiste en buscar cudles son las
causas fundamentales de la concentracién, estudiando las rela-
ciones existentes entre el fraccionamiento de los capitelss ¥
las principales transformaciones del proceso de trabajo y ae
las condiciones de existencia del trabajo asalariado, que son
el contenide de la acumulacién de capital. Posteriormente, co-

¥
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locdndonos en el punto de vista de la valorizacién de los
capitales auténomos, expondremos cudl es la influencia deci-
siva de la financiacién de la acumulacién sobre el propio pro-
ceso de concentracidn.

1. Concentracidn y centralizacién del capital industrial

Las dificultades que se presentan en el estudio de la concentra-
cin del capital se derivan de la confusién siguiente, relacionada
con el concepto de capital auténomo o individual. Un capital
individual no es una cosa ni tampoco la posesién de una cosa.
Decir que cualquier capital individual posee la determinacién
del capital social, que se deriva de la relacién salarial, significa
que constituye un centro de disposicién de un flujo en circula-
cién, cuya forma es un proceso circular de cambios de forma
del valor.

Dicho proceso engloba, desde luego, la produccién en senti-
do estricto. Pero la integridad del capital individual supone
el control efectivo de todas las funciones que convierten a la
valorizacién en un proceso permanente. Por esa razom, el fend-
meno de la concentracidn estd por encima de todas las obser-
vaciones estadisticas parciales que pretenden comprenderia.
La concentracidn es la ampliacién de la propiedad dentro de un
procese de valorizacidn.

Si olvidamos ese punto de partida teérico resulta imposible
ordenar las observaciones estadisticas, que, por el contrario,
se oponen entre si. Si se considera exclusivamente el proceso
de trabajo, se dard mds importancia al aumento de la dimensién
de los establecimientos en determinadas épocas e industrias.
Sin embargo, la transformacién del proceso de trabajo expe-
rimenta un doble movimiento de segmentacién e integracidn.
En ciertc momento del desarrollo de las fuerzas productivas,
un mismo capital individual podrd incrementar la escala de
su valorizacion en comparacion con otros, a la vez que organiza
su procese de trabajo en varios establecimientos industriales,
de forma que el tamafio relativo de los mismos disminuye en
relacién con los de sus competidores, ;Habrd de concluirse
que la concentracién ha aumentado, o bien que ha disminuido?
Igualmente, considerando otra fase del proceso circular, a
menudo se presta especial atencién a la cuota de mercado de
las diferentes empresas. Siendo unilateral, este método de ob-
servacién es bastante peligroso. Supone, en efecto, la delimita-
cién de los mercados, es decir, de las mercancias en cuanto
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valores de uso. Ahora bien, la valorizacién de un capital indi-
vidual no supone en ningun sentido la asignacién de los valores
de uso que son los soportes del valor. Puede ocurrir que las
condiciones de produccién y de intercambio evolucionen de tal
forma que favorezcan una rapida diversificacién de los valores
de-uso. En ese caso, se constatard una disminucién de los indi-
ces de concentracién -alculados mediante las distintas cuotas
de mercado para cada tipo de valor de uso considerado aisla-
damente, al tiempo que el ntmero total de empresas del total
de los mercados disminuye, y que el volumen de negocios y
los activos controlados por cada ina de ellas aumentan con-
siderablemente, ;Es que no ha habido un aumento del poder
de disposicién de los ¢centros autdnomos sobre el trabajo social?
Puede observarse, por ultimo, que en su aceptacion mas general
la valorizacién del capital es la expansidn del valor homogéneo.
Por esa razdn, la forma monetaria del valor permite circu-
larizar el flujo sobre el que existe poder de disposicién. El
predominio de esa forma monetaria permite a un mismo capital
individual dirigir varios procesos de produccién y vender las
mercancias en varios mercados, a la vez que se presenta como
un centro 1ini- . de peder. Sin embargo, la reagrupacién del
dinero destinado a ser empleado como capital es realizada por
entidades financieras. ¢ Es posible concluir que estas entidades
son los verdaderos centros de poder, ¥ que la concentracién
del capital equivale a las relaciones financieras existentes entre
esas entidades y las empresas juridicamente auténomas !?

Como puede verse, hay que poner orden en este revoltillo de
andlisis parciales, so pena de caer en una gran confusién inte-
lectual. Eso sélo se podri hacer repasando cada concepto a
partir de la teorfa de la acumulacién expuesta en la primera
parte. Sélo con esa condicién nos proporcionard verdadero
conocimiento el gigantesco material estadistico referente a la
concentracién, y las tipologias (cuncentracion horizontal, verti-
cal, por diversificacidon, por grupos, etc.) enriquecerian nuestra
comprensién del fenémeno. En la presente obra nos limitare-
mos a analizar teéricamente aspectos esenciales que son nece
sarios para comprender las leyes de la competencia.

El primer paso consiste en distinguir la concentracion sim-
ple de la centralizacién del capital. l.a concentraciéon simple es
el efecto inmediato provecado por el desarrollo desigual sobre

1 E.sta concepcidn se encuentra muy generalizada entre los economistas
marxistas; véase, en este sentido, por ejemplo, F. MoRrin, La structure fi-
nanciére du capitalisme francais, Paris, Calmann-Lévy, 1974,
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el fraccionamiento de los capitales, cuya causa habfamos visto
en la forma de incrementar la productividad del trabajo. Cada
capital individual es un centro de concentracién, porque reune
en grado creciente los medios para la valorizacién. Como esta
valorizacién se encuentra sujeta a la ley de la acumulacion,
pasa por la busqueda del ahorro relative de trabajo vivo. Asi,
pues, tiene lugar en el sentido de una modificacion técnica de la
composicién de los medios de produccién, gue eleva la can-
tidad en valor del capital necesario para dirigir 12 produccion,
y, por tanto, para recorrer el ciclo completo de la valorizacidn.
Asi, la_concentracién simple es un fenémeno que se deriva de
Ia acumulacién,-y. cuya importancia es.variable segin las. in-
dustrias y las épocas. Corolario del desarrollo desigual, ese fend-
meno no es observable uniformemente, por naturaleza, en todo
¢l campo de la produccidén mercantil. Habida cuenta de la evo-
lucién concreta de los sistemas de fuerzas productivas, puede
ocurrir simultdneamente que determinados campos de la pro-
duccién industrial sean centros de concentracion (la siderurgia
y el petréleo a finales del siglo x1x, la fabricacién de automé-
viles en el periodo de entreguerras, las industrias del caucho o
del embalaje después de la segunda guerra mundial, por ejem-
plo), mientras que otros se encuentren en periodo de creacién
o de rapido desarrollo y sean propicios a la formacién de nu-
merosos capitales nuevos (como, por eiemplo, la industria de
productos electromecanicos de uso doméstico. en los afios 70
y la industria de componentes electrénicos después de la se-
gunda guerra mundial).

" 8i la concentracion simple es un fendmeno difuso a escala
social, permanente pero de importancia desigual segin las
zonas de la produccién mercantil, la centralizacién del capital
se presenta de forma totalmente distinta. Mientras que_la con-
centracién simple es, dentro del campo del valor, un hecho
cuantitativo de acumulacion desigual que conserva la autonomia
de los capitales, la centralizacidn es una modificacién cualita-
tiva que remodela la autonomia de los capitales y crea nuevas
relaciones de competencia. Es un proceso discontinuo en el
tiempo, relacionado con las fases de formacién del capital en
el proceso de acumulacién global, que hemos expuesto al final
del primer capitulo (véanse, a este respecto, los graficos 6 y 7),
que se produce simultdneamente en el conjunto de la economia,
y cuyos efectos son irreversibles. Con la centralizacion del capi-
tal desaparecen innumerables capitales individuales por absor-
cién, mientras que otros son reagrupados por fusion o conso-
lidacién. La centralizacién del capital es, pues, una forma

-
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violenta de la competencia. Puede ocurrir que la centralizacién
haya sido preparada por una lucha sin cuartel entre los capi-
tales en un terreno de la produccién industrial. Pone asf punto
final a un perfodo en el que, en ese terrenoc, ha sido intensa
la concentracién simple. Pero la centralizacién del capital tiene
un significado mds general. Es un efecto del proceso general de
desvalorizacién del capital sobre el fraccionamiento de los ca-
pitales, mediante el cual el movimiento de la acumulacién glo-
bal encuentra nuevas condiciones para su futuro desarrollo.
Por eso la centralizacién del capital no se limita a determinados
campos. Mis adelante veremos que las fusiones entre capitales
se producen por oleadas en intima relacién con el movimiento
global de la formacién de capital. Tienen lugar al final de un
auge, cuando la tasa de plusvalor comienza a descender y la
lucha contra ese descenso origina una intensificacién de la
obsolescencia. Y se producen también al final de una recesién,
cuando la centralizacién reorganiza un sistema industrial trans-
formado por las destrucciones masivas de capital. En la misma
depresion, las destrucciones de capital son méas importantes
que la formacidén de nuevo capital. La centralizacién se efectiia
principalmente mediante la eliminacién de empresas. Asi, la
centralizacion de capital no se limita a reducir el nimero de
capitales auténomos y a aumentar su tamafio. Establece nue-
vas relaciones de competencia, porque la destruccién de una
parte del capital industrial disminuye la masa total del capital
empleado en la produccién y proporciona nuevas posibilidades
de valorizacidén a todos los capitales. Hemos visto que en el
régimen de acumulacién intensiva la desvalorizacién del capital
tendfa a ser permanente y formaba parte de la articulacién en-
tre los dos sectores de produccién. La creacién de nuevas re-
laciones de competencia es el medio que permite ordenar esa
desvalorizacidn y realizar una continua transformacion de las
condiciones de produccidén, al tiempo que se reducen las con-
secuencias negativas de las eliminaciones brutales de capital.

La centralizacién del capital reagrupa bajo un mismo poder
de disposicién y de control ciclos de valorizacién que pueden
permanecer separados entre s{ desde el punto de vista de la
produccién y realizacién de las mercancias. El poder de dispo-
sicién centralizado sélo puede existir mediante la creacién de
formas estructurales; estas son, principalmente, la gran em-
presa y el grupe financiero, tema que estudiaremos al final del
presente capitulo. Sin embargo, la organizacién del capital
centralizado comprende, asimismo, la red de subcontratacidn,
en la que empresas juridicamente auténomas y no controladas
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mediante participaciones financieras no constituyen capitales
auténomos desde el punto de vista de la valorizacion del capital,
Esos capitales hacen funcionar parcelas de valorizacién en lineas
de produccién integradas. Su dependencia estd delimitada por
normas técnico-econémicas sobre las que no tienen ninguna
influencia. Sus clientes les son impuestos. No producen mer-
cancias en el sentido estricto de la palabra, sino productos
intermedios dentro de un proceso de produccién mds amplio,
que crea mercancias complejas. Las cantidades producidas y
los precios les son impuestos. Estos dltimos no son precios de
mercado, sino precios de transferencia. Sin embargo, esas em-
presas de subcontratacién desempefian un papel esencial en
cuanto agentes privilegiados de estratificacién del proletariado.
Hemos visto que esa estratificacién era una modalidad impor-
tante de la conquista de tasas de plusvalor m4s elevadas bajo
las condiciones del fordismo. Las condiciones socioeconérnicas
que perpetdan esa situacién conllevan una parcelacién del
mercado de fuerzas de trabajo. La creacién de redes de subcon-
tratacién permite a los capitalistas centralizados organizar esa
parcelacién aislando y dividiendo a los colectivos de trabajo.

2. Influencia de las condiciones financieras:
las oleadas de fusiones

El predominio de la centralizacién en el movimiento de concen-
tracién del capital y los aspectos de la ley de la acumulacién
con los que estd ligada la centralizacién del capital, asignan
una gran importancia a las condiciones financieras.

Las operaciones mediante las cuales se efecttia la centrali-
zacién son transferencias de propiedad que exigen importantes
masas de capital monetario. La capacidad de disposicién de
los fondos de circulante, que recorren las fases del ciclo de
valorizacién, y de recursos monetarios libres que no tienen un
objetivo predeterminado por la simple continuidad del ciclo,
representan para un centro capitalista auténomo el arma deci-
siva tanto para defenderse de cualquier intento de ser contro-
lado como para practicar él mismo una estrategia agresiva
de acumulacién por via externa. Esa capacidad se crea a partir
del beneficio global bruto anteriormente acumulado, cuya mo-
vilidad es rapida; es lo que puede denominarse la masa de
maniobra derivada del cash-flow que no esta ligada a la finan-
ciacién del capital productivo. Sin embargo, ese cash-flow estd
formado en gran parte por los fondos para obsolescencia incor-
porados a los costes de explotacién ordinarios. Por lo tanto, no
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solamente la centralizacién es un resultado de la desvalorizacién
del capital en su forma moderna, que transmite su costo a la
sociedad, sino que a su vez es un destacado factor de esa
desvalonzac16n En los _perfodos en que se intensifica el movi-
ciclo de valorlzaaén ahmenta ‘una cxrculac:dn financiera ‘que
tiene por objetivo la reordenacién del control de propiedad.
Alejandose de su papel como financiador de la renovacién
de las condiciones de produccién, el beneficio bruto se con-
vierte en un instrumento de desperdicio social, dilapidado en
las luchas abiertas o encubiertas provocadas por la competencia
capitalista. Cuanto mas centralizado se encuentre el control
capitalista, y cuanto més cash-flow agrupe a partir de multiples
ciclos de valorizacién, tanto mas dispondra de una potente arma
en la competencia para aumentar su poder de disposicién.
Como quiera que el eje de la centralizacién del capital es
la propiedad de las condiciones de produccidn, no puede sor-
prender que aquélla no pueda explicarse mediante consideracio-
nes técnicas y comerciales. Estas ultimas son puntos de apoyo

de la centralizacién, pero en ningun sentido sus causas. Tam-

poco puede sorprender qe la centralizacién del capital tenga
lugar sobre tode en periodos de crisis financieras, cuando las
perturbaciones de la circulacién financiera, producidas por la
especulacién, favorecen importantes redistribuciones. .de. los
fondos monetarios. Para comprender la concentracién del capi-
tal, el indicador mds, correcto seria, pues, la distribucién de la
masa acurnulada de ca_sh -flow —no relacionada con la financia-
¢i6n del capital productivo— entre los centros capitalistas auté-
nomes. Proporcionaria una panotrdmica dindmica de la lucha de
los capitales. Sin embargo, esa informacién no se encuentra
disponible. Precisamente por tal razén esta justificado centrarse
en la distribucion de los activos totales controlados por las
firmas. En Estados Unidos esa informacién, referida a la in-
dustria manufacturera, se encuentra disponible gracias a la
Federal Trade Commission ?, organismo responsable de la apli-
cacién de las disposiciones acerca de la libre competencia. El
cuadro adjunto describe la evolucién de la concentracién de
activos desde 1925 hasta 1968,

Considerando conjuntamente estos resultados y los gra-
ficos 1 y & se observa que la centralizacién del capital progresa
en los periodos de disminucién del plusvalor relativo (mostrada

? Informe al “ongreso, Hearings of the Subcommittee on Anti-trust and
Monopoly (XVI Congreso. 1969-70).
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por la desaceleracién o estancamiento de la disminucién del
coste salarial social real) y en los perfodos de fuertes desvalo-
rizaciones de capital (patentizadas, tras la segunda guerra mun-
dial, por la répida elevacién de la participacién de los fondos
financieros en et cask-flow). Y, sin embargo, permanece cons-
tante o disminuye en las etapas de auge de una acumulacién
aproximadamente regular,

Porcentaje de activos iotales poseidos por

las 100 primeras firmas  las 200 primeras firmas

1925 345 45,8
1929 38,2 49,5
1933 42,5 48,7
1939 419 450
1947 315 50,4
1954 419 552
1958 45,0 55,1
1962 45,5 359
1965 459 55,9
1968 484 60,4

Las caracteristicas de la centralizacién del capital pueden
confirmarse claramente en el grafico 11 a través del examen
de las oleadas de fusiones, De inmediato se aprecia la extrema
irregularidad del fendémeno, Existen tres oleadas principales:
la de comienzos del siglo xx, la de finales de los afios 20 y la
de finales de los afios 60. Cada oleada importante viene pre-
cedida por una o varias menores. Profundizando el andlisis
realizado anteriormente, nos es posible relacionar las oleadas
de fusiones con el perfil de evolucién de la formacién de capi-
tal, enunciando las proposiciones siguientes:

Las oleadas de fusiones se producen en dos circunstancias:

Al final de una fase de estancamiento o de reduccién de
la formacién de capital o al comienzo de la fase de auge si-
guiente, cuande las destrucciones de capital, por una parte,
y las modificaciones del proceso de trabajo y las nuevas rela-
ciones entre las ramas provocadas por los nuevos procedimien-
tos de trabajo, por otra, disminuyen el valor total del capital
productive o hacen mas lento su crecimiento en relacién con el
del plusvalor total y aumentan la tasa de plusvalor, provocando
asi una subida de la tasa de rendimiento global del capital



GréFica 11.—Evolucidn de las fusiones dv empresas. 1888-1972,
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productive. En ese momento, la centralizacién del capital dirige
la reorganizacion de la divisién del trabajo, refuerza la evolu-
cién vigente de las operaciones de valorizacidn, acelerando al
maximo las economias de escala, la eliminacién de las unidades
de produccién que operan con un coste superior al coste social
impuesto por los métodos de produccién dominantes, la expan-
sién de mercados anteriormente limitados y, por dltimo, el des-
plazamiento de las fuerzas productivas hacia las lineas de acti-

vidad econémica cuyo potencial de crecimiento comienza a
afirmarse.

_2) Al final de una fase de prolongado crecimiento de Ia for- ~
macién de capital, cuando el ritmo de crecimiento empieza a
disminuir o incluso la evolucidén comienza a invertirse (por ejem-
plo, en 1926 y 1967) como consecuencia de la caida de la tasa .
de rendimiento global del capital productivo. En el capitulo 1 -
hemos visto que esa caida se producia cuando se fremaba o
detenia el crecimiento de la tasa de plusvalor, en consideracién
al aumento de la composicidén organica del capital. Ese proceso
global se manifiesta a través de una desproporcién en el creci-
miento de los sectores productivos, desproporcién que perturba
los flujos de valores de cambio entre ellos necesarios para la
reproduccién ampliada de los elementos de la composicidn en
valor del capital. En tal situacién, los capitales que se encuen-
tran en buena posicién reaccionan para reforzar su posicion, y
se benefician de su elevada rentabilidad para ampliar su espacio
de valorizacién. De ahf surge una oleada de fusiones que tienen
lugar sobre tode por absorcién, mientras que la oleada que da
término a la fase depresiva procede mas bien por consolidacién.

Esa interpretacién tedrica de las oleadas de fusiones no serfa
completa si no pusiéramos al descubierto las condiciones finan-

cieras gque las hacen posibles, y que ya hemos sefialado mas
arriba. Son de dos tipos: .

1) Auge de la circulacién ﬁnanciera. Esta .circu]acién. es
inducida por la financiacién de la acumulacién capitalista, es
decir, por las précticas de los organismos financieros, ubicados
en los circuitos de pagos o relacionados con los poseedores de
fondos liquidos ociosos, que captan el dinero creado y lo trans- -
forman en capital monetario. Sin embargo, esa. transformac:én,
asf como la asignacién del capital monetario a la financiacién
de la produccién, no es una operacién ni exclusiva ni principal-
mente técnica. Es una transferencia de propiedad. La naturaleza
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fundamental del dinero, poder de compra general y permanente
en cuanto representante del trabajo abstracto, se mantiene, evi-
dentemente, cuando se convierte en capital] monetario. Expl_'e-
sidn de la riqueza abstracta de la sociedad, el capital monetario,
en cuanto masa homogénea de dinero, no adquiere mergapcfas
individuales, sino un poder de disposicién scbre las com.:hcmnes

" de produccion que depende de su importancia cuantitatwa} ¥ de

las vias por las que se emplea. Por ello, las transferencias de
propiedad se presentan como compras y ventas d:: titulos de
propiedad diversos, que estipulan las condiciones bajo las cuales
el capitalista, es decir el poseedor del dinero empleado como
capital, acepta desprenderse de él, asf como los derechos que
adquiere como contrapartida. La circulacién financiera es el
espacic de circulacién del capital monetario, cuyos eslabones
elementales son las compras y ventas de titulos. Se encuentra
diversificada, por la esencia de los titulos emitidos y ;}egocmbles,
pero es a la vez fuente de una gigantesca centralizacién de pro-
piedad, ya que permite agrupar en una misma mano, o en poder
de coaliciones de capitalistas, titulos homogéneos cuyo niimero
describe por sf solo la ampliacién de la propiedad. _En Esta«ilos
Unidos, la forma principal de la circulacién financiera -ha sido
el mercado financiero, que toma un gran auge a partir de la
dltima década del siglo Xxmx. Siendo esencialmente una reorde}za~
cién de la propiedad capitalista, la centralizacién del capital
tiene lugar mediante transferencias masivas a través de la
circulacién financiera. Esa Gltima ha de ser suficu;:ntemer'lte
activa, es decir, atraer el suficiente capital monetario gracias
a la variedad de titulos, a la intensidad de los intercamb;os ya
las ganancias nominales previsibles, para permitir la realizacién
de grandes operaciones de transferencia. Por ello, en un pais
donde el mercado financiero es la forma preponderante de la
circulacién financiera, el apogeo de las oleadas de fusiones con-
lleva siempre una intensa fiebre especulativa en el mercado
financierc. Esta fiebre es provocada, a su vez, por los per{odos
de fin de auge de la formacién de capital, en los que el ﬂu_jr:) de
tondos liquidos es ain abundante, mientras que su rentabilidad
en empleos productivos ya resulta incierta, En ese caso, grandes
masas de capital monetario son lanzadas a la mrcu.la.clén finan-
ciera. La animacién resultante es claramente propicia para las
grandes maniobras dirigidas por las coaliciones de la oligarqufa
financiera,

12/ Abundancia del_cash-flow no vinculado a las operaciones
de

@ empresa. Esta abundancia existe cuando se produce la cen-

Concentracién y centralizacién del capital 203
tralizacién del capital. Al final de una fase de destruccién masi-
va de capital, o de estancamiento de la formacién de capital, se
tiene, por un lado, un relanzamiento del beneficio ¥, por el otro,
un retraso en la renovacién material de los medios de produccién
én comparacién con la renovacién teérica que se derivarfa de
las tendencias medias del tiempo de utilizacién productiva de Ias
diferentes categorias de material y de las perspectivas normales
de obsolescencia. Los retrasos en la renovacién del capital fijo
provocan oscilaciones en la utilizacién del cash-flow ¥. por tanto,
en la formacién de fondos lquidos que pueden sustraerse al
movimiento circulatorio de la valorizacién, Al principio del re-
lanzamiento de la formacién de capital, la renovacién efectiva
se produce a un ritmo mas ripido que la renovacién tedrica.
Supera, entonces, a la renovacién teérica, manteniéndose a ese
nivel durante el periodo de acumulacién normal. Al final del
auge la renovacién efectiva se produce a un ritmo menos rapido
que la renovacién tedrica, para disminuir después en térmings
absolutos ). Desde el principio de la recesién permanece por de-
bajo de la renovacién tedrica. Ast, la sucesién de aumentos y
disminuciones del cash-flow libre en forma monetaria define las
cotas maximas del cash-flow no vinculado en los momentos en
que se producen las oleadas de fusiones. En Ia posguerra, resulta
notable la correspondencia, visible en el gréfico 8, entre el perfil
de las Oleadas de fusiones y el crecimiento de la parte corres-
pondiente a los fondos de amortizacién dentro del beneficio
global. Los tres perfodos en que praliferan las fusiones (1954-
1855, 1959 y 1967-1968) constituyen tres perfodos de rapido cre-
cimiento de la amortizacién acelerada. El periodo 1960-1965, de
estancamiento de las fusiones, es el de gran auge del plusvalor
relativo. Se caracteriza por un fuerte crecimiento de la forma-
cién de capital, una ripida elevacién de la participacion del
beneficio neto en el valor afiadido, y una disminucién de la pro-
porcién de fondos de amortizacién en el cash-flow, Tiene lugar
la formacién regular de un abundante cash-flow, pero el capital
monetario se emplea directamente en funciones productivas,

estabilizindose las relaciones de competencia entre los capitales
auténomos, v

3 La diferencia entre la renovacisn efectiva del capital fijo ¥ la renova-
cién tedrica que se derivaria de las condiciones de utilizacién y de 1a incor-
poracién de la obsolescencia en un esquema de crecimiento regular, ha
sido calculada en Estados Unidos para las industrias energéticas en el
periodo 1948-1961. Véase «The crucial capital goods markets, Fortune,
octubre v diciembre de 1962.



204 Michel Aglietta

II. FUNDAMENTOS DE LA CENTRALIZACION FINANCIERA

Al elaborar el concepto de centralizaciéon del capital hemos
sentado un aspecto esencial de la determinacién de las relacio-
nes de competencia entre los capitales individuales por la ley
de la acumulacién de capital en general. Hemos demostrado
la importancia de la formacién de capital monetario bajo los
imperativos de la financiacién de la acumulacién capitalista.
Por ello, vamos a relacionar ahora las leyes de la competencia
y las leyes de la acumulacién de capital, identificando los pro-
cesos generales a través de los cuales la centralizacién financie-
ra, que es el modo de formacién del capital monetario, se ve
influida de forma decisiva por las condiciones estructurales
de la acumulacién. )

La importancia de la centralizacién financiera se manifiesta
por dos tendencias:

“1) De un lado, por una acumulacién de capital monetario

i mds rdpida que la del valor de los elementos materiales del
i capital productivo, que a su vez es bastante més rapida que la
del valer global del flujo de mercancias y servicios comerciales o

analogos, Asi, entre 1495 y 1965 el crecimiento de los indicadores
caracteristicos de escs diferentes elementos de la acumulacién
capitalista ha sido el siguiente:

Producto nacicnal bruto 190%
Produccién industrial 200%
Gasto en capital, destinado a la instalacién de industrias

¥ a la compra de bienes de equipo 470%
Crédito baucario 480%
Capitales reunidos por los intermediarios financieros+ o

que buscan inversién directa en el mercado finan-

ciero’ 750%

/2. Del otro, por un predominio creciente de los intermedia-
rios financieros en la financiacion de la acumulacidn de capital.
Ese predominio es el fundamento de la constitucién del polo
propiamente financiero necesario para la formacion de los gru-

+ Excluyendo los créditos bancarios, pero incluyendo los departamentos
de trusts de los bancos. :
5 Excluyendo las inversiones extranjeras de capital.
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pos financieros. Segin Goldsmith$, los activos financieros tota-
les controlados por las instituciones financieras se han multipli-
cado por 40 en el perfodo de 1900 a 1955, mientras que los res-
tantes activos séio se han multiplicado por 18. El predominio
cada vez mayor que han adquirido los intermediarios financieros
en el avance de capital monetario puede observarse asimismo
a través de la proporcidn, dentro del flujo total de ahorro, para
determinados afios 0 promedios de afios, de los fondos de ahorro,
destinados a colocaciones de todo tipo, que no son proporciona-
dos directamente por agentes no financieros, sinc que pasan a
través de instituciones financieras. Los porcentajes han evolu-
cionado en la forma siguiente™

1901-1912; 46% 1946-1949: 62%
1913-1922: 38% 1954-1956: 78%
1923-1929: 51% 1961-1964: 83%
1934-1939: 59% 1965-1970: 85%

Estas tendencias globales, masivas e irrefutables, dejan ver
que, a largo plazo, la acumulacién de capital crea el sistema de
financiacién que le es indispensable,

1. La centralizacién financiera a través de la financiacion
del capital fijo

Las formas de financiacién de la formacién bruta de capital

fijo han evolucionado considerablemente en el siglo xx. Dicha
evolucién es meridiana si se comparan dos grandes perfodos;
el primerc (1900-1929) preced= a la transformacién del modo de
consumo del proletariado, mientras que el segundo (1945-1970)
es el de la produccién en masa de medios de consumo. El pri-
mero se encuentra en gran parte bajo un régimen de acumu-
lacién predominantemente extensiva, mientras que el segundo

es el gran perfodo de auge bajo un régimen de acumulacion pre- -

dominantemente intensiva, Esos dos periodos histéricos estdn
dominados por fases largas de formacién de capital, separadas
por fases descendentes relativamente cortas (1915-1921 para el

&€ R. W. GowpsmitH, Financial intermediaries in the American economy
since 1900, Princeton (Nueva Jersey), Princeton University Press, 1958,

7 Fuentes: hasta 1950, R. W. GoLosMITH, A study of savings in the US,
Princeton (Nueva Jersey), Princeton University Press, 1955; para periodos
posteriores, Federal Reserve Bulletin: The role of financial intermediaries
tn US capital markets (enero de 1967), actualizado mediante estadisticas
periddicas del Federal Reserve,
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primero, 1957-1961 para el segundo). Al final del capftulo | sefia-
Iamos la diferencia tedrica, desde el punto de vista de la forma-
cién de capital fijo, que separa los regimenes de acumulacién
de los que depende cada una de e¢sas épocas: sucesioén secuencial
de formacién de capital y destruccién de capital, en el régimen
predominantemente extensivo, y obsclescencia permanente incor-
porada a la formacién de capital, en el régimen predominante-
mente intensivo.

De ahi se ha derivado una modificacién de las formas de
financiacién de la formacion de capital. El régimen de acumu-
lacién intensiva otorga un menor papel al mercado financiero
en la recaudacién de capital monetario destinado directamente
a la formacién de capital fijo, y establece lazos cada vez mas
estrechos entre las grandes empresas industriales y las grandes
organizaciones recaudadoras de ahorro. El régimen de acumu-
lacién intensiva otorga una mayor importancia a los fondos
creados directamente por la empresa en forma de cash-flow
y al endeudamiento directo en forma de capital a préstamo
mediante emisiones netas de titulos. De ahi surge un debilita-
miento, observado por todos los especialistas, del papel del
mercado financiero en el drenaje del ahorre destinado a empleos
productivos, ¥y un reforzamiento de los intermediarios financie-
TO0s ¥ en especial del sistema bancario. En consecuencia, las rela-
ciones financieras pnvadas han sustm.udo progreswamente a
la oferta piblica de capital. ~

Esa évolucién tiene enormes consecuencias. Abocaclos ala
competencia de inversiones para intentar medificar a su favor
el ritmo y el contenido de la obsolescencia de las cendiciones
de produccién, los centros del capital industrial buscan plani-
ficar la formacién de capital fijo de tal modo que ésta se vea
afectada lo menos posible por la rentabilidad neta del capital
ya empleado productivamente. Por tal razén, la financiacién
asigna una creciente importancia a la incorporacion a los costes
de explotacién corriente de miltiples partidas financieras, y al
endeudamiento por crédito bancario o por nuevas formas de
crédito de altos riesgos, sostenidas y garantizadas por los ban-
cos. Asf, la financiacidén de la formacidn de capital fijo se con-
vierte en un eslabdn decisivo en el paso de las condiciones es-
tructurales de la inflacion al proceso inflacionista propiamente
dicho.

El predominio de los grandes bancos comerciales en la re-
caudacién de ahorro, es decir, en la transformacién de fondos
liquidos temporalmente ociosos en capital monetario, s una
manifestacion clara de la gran transformacién experimentada
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por las formas de financiacién. Esa transformacién puede mos-
trarse sucintamente a través de la distribucién por categorias
de instituciones de los activos en manos de los intermediarios
financieros, segn los dos tipos de circuitos de drenaje de
ahorro. El cuadro adjunto muestra esa distribucién, referida al
afio 1963%:

Ahorro de depdsitos:

Bancos comerciales (departamentos de banca) 34.4%
Bancos mutuos de ahorro 59%
Otras instituciones de ahorro y préstamo 12,9%
Total de depésitos 33.2%

Ahorro contractual:

Bancos comerciales (departamentos de trusts) 24,0%
Compaififas de seguros de vida 15,6%
Otras compaiifas de seguros 38%
Fondos de inversién (Mutual Funds) 34%
Total de ahorro contractual 46,8%

El predominio de la banca en los dos tipos de redes de dre-
naje de liquidez le proporciona una gran flexibilidad en la selec-
cién de los instrumentos de financiacion y en el acceso a fuentes
alternativas de refinanciacién a través de la circulacién finan-
ciera. Ademas, la importancia global del sistema bancario
encubre una profunda heterogeneidad. El sistema bancario ame-
ricano es en apariencia muy disperso, debido a la estricta res-
triccién legal del espacio geografico en el que los bancos estaban
y estin autorizados a abrir sucursales. De ello se deriva un
desarrollo muy desigual, debido a la naturaleza de la clientela
y a la mayor o menor proximidad del campo de actividad de los
bancos respecto a los centros industriales, y, sobre todo, res-
pecto a la financiacién del comercio internacional. Asf, un
reducidisimo nitmero de plazas financieras polariza el drenaje de
recursos de ahorro a través de una densa red de relaciones in-
terbancarias. Esa polarizacién se incrementa notablemente des-

8 Fuente: Committee on Banking and Currency (XC Congreso, segunda
sesion}.
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pués de las quicbras bancarias de la Gran Depresién y con el
crecimiento del papel de los intermediarios financieros despuds
de la segunda guerra mundial. En los afios 50, la centralizacién
financiera franqueé un nuevo umbral gracias a las fusiones
entre grandes bancos, especialmente de Nueva York, que acen-
tuaron grandemente la concentracién de los depdsitos, y sobre
todo del ahorro contractual. Asi, en 1968 doce grandes bancos
de Nueva York manejaban el 75 por 100 de los activos de todos
los fondos de pensiones, que constituyen los fondos de ahorro
de mayor crecimiento. En los aiios 60, los bancos diversificaron
sus actividades de financiacién a través de la creacién de socie-
dades tipo holding, que pueden eludir las limitaciones propias
de la reglamentacién bancaria y crear redes de filiales. En la
actualidad los grandes bancos estin organizados en grupos de
bancos, los cuales, ademds de las operaciones tradicionales de
financiacién del capital productivo, intervienen secundariamen-
te en la construccién inmobiliaria, dirigen filiales de financia-
cion del crédito familiar, multiplican los servicios financieros
(leasing, factoring, seguros), y controlan sociedades comerciales
e importantes cadenas que prestan servicios comerciales.

2. La ceniralizacién financiera a través de la transformacion
del modo de consumo

* La formacién de una norma social de consumo ha tenido una
gran incidencia sobre la centralizacién financiera. La estructura-
ci6n de esa norma por la adquisicién de bienes de consumo
. duradero, ha engendrado un doble desarrolio del crédito a las

~ economias domésticas y de los depésitos de ahorre de los asa-

- lariados. En primer lugar, la financiacién de los bienes de

consumo duradero ha provocado un doble desajuste: por una
parte, entre el valor de cambio de esos bienes y la renta mone-
taria corriente, y por la otra, entre el salario directo y los gastos
de consumo corrientes. Ademds, la socializacién de los riesgos
y de los gastos colectivos necesarios para la estabilizacién del
consumo privado de mercancfas individuales han conllevado la
formacién de un salario indirecto que a su vez es la causa de un
doble flujo: por una parte, de cotizaciones que se sustraen al
salario nominal de referencia, y por otra, de prestaciones que
vuelven a los asalariados segiin modalidades independientes del
ciclo corriente de mantenimiento de la fuerza de trabajo. Exa-
minaremos sucintamente la influencia sobre Ia centralizacién
financiera de ese doble cardcter de la norma social de consumo.
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ra)) Crédito a las economias domésticas y ahorro de depdsi-
tos:’Ese crédito toma la forma de préstamos para viviendas y
para la adquisicién a plazos de automéviles y bienes domésticos |
de consumo duradero. En el cuadro adjunto se expone la evolu-
cién global a largo plazo de los préstamos para la construccién
dt? viviendas (excluyendo a los agricultores) y de la correspon-'
diente participacién de los intermediarios financieros.

Afos Cantidad Proporeidn financiada
{en millones de dolares) P, intermediarios finan-

cieros (en porcentaje}

1900 3 50

1912 6 . 68

1922 12 63

1929 30 63

1939 26 69

1945 31 70

1949 50 79

1952 82 89

1968 370 . 20

1974 480 92

El crédito para la compra a plazos sélo se desarrolld a partir )
de 1945; sin embargo, ha conocido un espectacular crecimiento. '
Su volumen, que en 1946 era de 6.000 millones de délares, se '
elevé a 43.000 millones de ddélares en 1960, a 113.000 millones de
délares en 1968, y alcanzé los 155.000 millones en 1974

Elemento esencial para el desarrollo de la norma de consu-
mo, y por consiguiente instrumento directo de la financiacién de
la acumulacién, ese crédito no por ello es igual al crédito entre
capitalistas. El crédito a las economfas domésticas no es un ade-
Janto sobre la produccién, sino una modalidad de gasto de la
renta, que absorbe la diferencia entre el ritmo de percepcién de
la renta y el de gasto que imponen los bienes de consumo dura-
dero de uso doméstico. Se trata de una modalidad extremada-
mente onerosa, que pesa gravemente sobre los ingresos de los
asalariados, y que sélo puede desarrcllarse si se alcanza una re-
gularidad y seguridad suficientes. La rigidez del salario nominal
de referencia es una condicidn esencial para la estabilidad de
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todo ese edificio. La renta salarial ha de ser un flujo suficiente-

mente regular y que supere con holgura los gastos corrientes,

para poder constituir reservas monetarias. Esas reservas han de
permitir hacer frente a las deudas anteriores, incrementadas por
los intereses, y permitir unas perspectivas de solvencia que
basten para la. obtencién de un posterior crédito. Por ello, la
transformacién del modo de consumo, en el sentido doméstico,
constituye una fuente de aumento de los depdsitos monetarios
mis ripida que el aumento de los salarios, en tanto en cuanto el
valor de cambio global de la masa de bienes de consumo dura-
dero adquiridos por las economias domésticas de los asalariados
aumenta en relacién a los gastos de consumo corrientes. Como
quiera que esa tendencia ha sido continua desde la segunda
guerra mundial, y sobre todo en los afios 60, en los gue aumen-
t6 la creacién de nuevas familias, a consecuencia del aumento
precedente de la natalidad, et crecimiento de los depdsitos li-
quidos ha sido importante. Adem4s, como el dinero asi colocado

no se destina, al menos en parte, 2 desempeiiar inmediatamen-

te un papel de medic de compra, la duracién media de su
permanencia fuera de la circulacién permite constituir depd-
sitos a plazo. Los intermediarios financieros, y sobre todo los
bancos comerciales, crean distintas cuentas y libretas de aho-
ITo, que comportan una variedad de tipos de interés y diversas
condiciones de movilidad, para adaptarse lo mejor posible a las
caracteristicas de los flujos de gasto discontinuos relacionados
con la administracion de los bienes de consumo duradero por
parte de las economfias domésticas.

:\%} Ahorro contractual. A partir del establecimiento y rapi-
disitna generalizacién del salario diferido, se produce una impor-
tante divergencia entre el valor social de la reproduccién de la
fuerza de trabajo y el gasto en consumo corrientes. Esa diver-
gencia genera un ahorro contractual. Se trata de la principal
forma de acumulacién financiera a partir de la segunda guerra
mundial. Y constituye, junto con el crecimiento de los depdsitos
a plazo, el factor esencial del papel decisivo desempeiiado por
los intermediarios financieros en el control del capital moneta-
rio adelantado. Hemos visto que, en Estados Unidos, los meca-
nismos institucionales de igualacidn de los riesgos no habrian
pasado de ser bastante limitados; ello obligé a los asalariados a
constituir sistemas privados de seguros, que son el fundamento
de una centralizacién en los grandes organismos recaudadores
de ahorro contractual {mutual funds, life insurance campanies,
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trusts departments de los grandes bancos comerciales). Hemos
visto que, entre esos fondos, los destinados a pensiones de ju-
bilacién constitufan un gran elemento dinidmico para la acumu-
lacién capitalista, ya que en su mayoria no estaban garantizados.
Procedentes del salario, se convierten en propiedad de la clase
capitalista a través de los administradores de cuentas de los
frusts (trustees). Los asalariados sélo tienen un derecho, no ga-
rantizado, al pago de un salario diferido que resulta de los in-
gresos procedentes de la inversién de los fondos de ahorro pre-
viamente deducidos en la formacién del salaric. Son, pues, gasios
corrientes para las empresas, y con todos los atributos de una
fuente ideal de ahorro para las colocaciones financieras a largo
plazo. Y convierten al sistema financiero en el principal agente
en la adquisicién de titulos de propiedad y en la influencia sobre
Ia circulacién financiera.

El cambio u largo plazo ha sido radical. En los aftos 20, mis
de 1a mitad del crecimiento anual de los activos financieros de las
economias domésticas estaba compuesto por titulos edquiridos
directamente en los mercados financieros. La mayor parte de los
titulos adquiridos por la via de las organizaciones financieras lo
eran en realidad mediante cuentas de trusts personales de fami-
lias capitalistas que utilizaban ese procedimiento para evitar la
dispersion y el debilitamiento del poder de control gracias al mé-
todo de pooling de los recursos monetarios. Las organizaciones
financieras, en realidad, sé)o desempefiaban un estricto papel de
intermediarios, es decir, de ejecutantes. A mediados de los afios
50, Ia parte del crecimiento de los activos imputable a las com-
pras directas de titulos descendié a menos del 20 por 100 del
total, ¥ en el periodo de 1962-1965 a un 2,5 por 100. Esa modifica-
cién radical se produjo aunque la tasa de ahorro personal «libres»
(en relacién a la renta disponible) se encontraba al mismo nivel
en los dos perfodos (10 por 100 por término medio en 1922-1929,
11 por 100 en 1962-1965). Asi pues, la centralizacién del ahorro
contractual de la masa salarial transforma radicalmente las
formas de inversién y el papel de los intermediarios financieros.
A continuacién mostraremos que la importancia adquirida por
las organizaciones financieras en la formacién y empleo del capi-
tal monetaric ha modificado sustancialmente las formas del
control de propiedad de las empresas, originando asf la estruc-
tura del grupo financiero.

El desarrollo acelerado del ahorro contractual se ha produ-
cido a partir de mediados de los anos 50, merced a la modifi-
cacién del contenido de la negociacion colectiva. E! cuadro




