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El analisis de los grupos financieros ha sido objeto de miltiples y variadas
interpretaciones y estudios de caso. Sin duda ello obedece a que esta forma
de organizacién que de manera genérica se ha definido como la alianza
entre el sector productivo y el sector bancario ha estado presente a lo largo
del desarrollo del capitalismo.

Se han dado histéricamente varios enfoques respecto al tipo de vincula-
ciones que se establecen entre el capital bancario y el capital productivo.
Una corriente importante suscitada a principios del siglo en Alemania,
basada en el estudio concreto del desarrollo histérico aleman, senal6 el
enorme peso que tenia el sector bancario sobre el sector productivo en ese
pais, haciendo hincapié en el caricter de esta forma de organizacion del
capitalismo donde el desarrollo de la empresa no podia ser explicado sin
la contraparte financiera que lo acompafiaba, concluyendo que el aparato
bancario asumia un papel esencial en el control y la gestién empresarial
y la fusiéon de ambas fracciones del capital constituia una nueva unidad
denominada grupo financiero.

Tales trabajos fueron fundamentales en los estudios subsecuentes que
se hicieron en otras sociedades industrializadas, en los que se intentd
refutar la existencia de una relacién de predominio de la banca sobre la
industria, al sostener la tesis de que el poder en las empresas no estaba
en manos ni de los banqueros ni de los empresarios sino que habia que-
dado en manos de sus administradores (tesis managerial). Paralelamente
a esta corriente, y estudiando a Estados Unidos, otra corriente concluyd
que la gran capacidad de autogestién de la empresa v su caracter corpo-
rativo, las hacla independientes de los bancos.

En los arfios sesenta nuevos estudios sobre los grupos sostuvieron puntos
de vista totalmente diferentes a los anteriores al sefialar que los aparatos
bancarios se habian constituido en los centros de poder que subordinan
las empresas a su control.
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Es evidente que estas escuelas del pensamiento reflejan un hecho fun-
damental: siempre han existido relaciones entre empresa y banco y aun-
que éstas no han tenido el mismo caracter ni la misma dindmica a lo
largo del capitalismo, su anilisis es perentorio en tanto constituye una forma
fundamental de organizacién del capital, cuyos mecanismos y versatilidad
le permiten asegurar su sobrevivencia y expansién futuras, siendo esto
particularmente cierto en épocas de crisis.

En afios recientes han surgido nuevas corrientes que profundizan sobre
el caracter de los vinculos que se establecen entre las unidades productivas
y el sector financiero, y las nuevas formas que han asumido.

Estos trabajos sefialan que la relacién permanente y cambiante entre
el banco y la empresa se gesta en la necesidad fundamental de valorizar el
capital en forma global, de manera que se vuelve indispensable articular
todas las etapas y formas del capital en un ciclo, sin que ello implique
que a través de esta articulacién se eliminen las contradicciones que ge-
nera el sistema capitalista.

En la medida en que el capital transcurre por las fases productivas,
mercancia y dinero, la posibilidad de sobrevivencia de cada unidad pro-
ductiva reside cada vez mas en la articulacién de estas etapas en un ciclo,
tanto para asegurar que el ciclo transcurra en forma completa como para
afirmar su propia capacidad de competencia y permanencia en el mercado.

Esta légica de capital global estd inmersa en dos movimientos basicos
que son la concentracién y la centralizacién de capital. Ambos movi-
mientos son resultado del proceso de competencia y se estructuran sobre
la base de la disposicién de ventajas en el terreno de la produccién y del
capital dinero, siendo las unidades productivas y financieras los meca-
nismos concretos que articulan este proceso.

En la medida en que la unidad productiva se vincula con los aparatos
bancarios de una manera esencial para asegurar su propio crecimiento,
la empresa deja de ser el nicleo del sistema, creandose una nueva orga-
nizacién que es el grupo financiero en el que si bien cada capital indi-
vidual puede conservar su especificidad, sc¢ unifican y someten a un centro
de decision estratégico que, en principio, tratari de racionalizar el desem-
peiio de cada capital individual para alcanzar una valorizacién global
del capital.

Esta forma de organizacién del capital intenta eliminar las contradic-
ciones de la competencia entre las distintas fracciones del capital que
conforman el grupo. Ello no implica que, necesariamente, cada grupe
alcance estos objetivos, ya que puede ocurrir que una fraccién del capital
se vuelva hegemoénica y subordine al resto. A su vez, esta nueva forma de
organizacion del capital implica cambios cualitativos como son la forma-
cién de nuevos conjuntos materiales de produccién, de caricter mas com-
plejo, cambios en el nivel del volumen del capital necesario para comen-
zar un proceso productivo y en el tamafio medio del capital, nuevas
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relaciones entre las unidades productivas y las instituciones bancarias en
donde las dltimas asumen nuevas funciones al convertirse en propietarias
de plantas enteras y equipos para arrendarlos a empresarios.

En la medida en que se profundiza el caracter complejo del capitalismo,
se generan nuevas ‘“‘conjuntos de mercancias”? (grandes aeropuertos,
centros urbanos, plantas de energia nuclear), se crean nuevas formas
de organizacién de las unidades productivas que los asumen, se establecen
nuevas relaciones entre los grupos y de éstos con el conjunto de la socie-
dad y se modifica el caracter de la competencia. Los grupos establecen
acuerdos que intentan hacer frente y regular la competencia que ellos
mismos han creado —esto es particularmente cierto en el 4mbito inter-
nacional— trasladando a una nueva dimensién los acuerdos y la compe-
tencia y la centralizacién de las decisiones estratégicas y la descentraliza-
cién de la gestiéon de cada fraccién del capital.

En épocas de crisis, la aparicién en el interior de los grupos y entre los
grupos de nuevas relaciones, se acelera y asume modalidades distintas
a las que los precedieron. En la crisis actual del capitalismo un rasgo
esencial que los acompafia e incide es el desorden monetario y financiero
que se expresa en inflacién, guerras de tasas de intereses, especulacién
monetaria y devaluaciones. ILa incorporacién de estas variables en el
célculo econémico de la empresa productiva se vuelve perentoria, no sélo
porque afecta la forma en que va a financiar su expansién sino tam-
bién porque la especulacién monetaria puede afectar sus niveles de ganan-
cia. La crisis implica un estimulo a la articulacién més profunda empresa-
banco.

Para entender la dinidmica de estas tendencias y el caracter actual
del grupo financiero, hemos considerado importante elaborar un ensayo
en el que se analicen las corrientes mas recientes sobre la teoria del grupo
financiero. Para abordarlo, en la parte inicial hacemos una breve refe-
rencia a los procesos de concentracién y centralizacién de capital, y a los
fenémenos que los determinan y acompafian haciendo especial mencién
al papel que desempefia la concentracién financiera.

A partir de esta referencia a los fenémenos de concentracion y centra-
lizacién analizamos varios de los trabajos actuales sobre grupos financieros
y particularmente los referidos a los casos francés y estadounidense.

En la parte final se recogen las definiciones que a nuestro juicio son
méas sustantivas con base en las cuales trazamos una breve tipologia de
los grupos, elaboramos las conclusiones que se pueden derivar de esta
revision tedrica y planteamos las hipétesis que sirvan de base para el
estudio posterior sobre los grupos en México.

1 Término tomado de B. Bellon,
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I. La empresa productiva y la institucion financiera como nicleos
basicos del proceso de concentracion y centralizacion del capital

Los procesos de concentracidn vy centralizacidn del capital

La tendencia a la concentracién y al desarrollo desigual es una caracte-
ristica inherente a la sociedad industrial capitalista, en donde el mévil
para acumular es la ganancia. Para obtenerla los capitales tienen que
recurrir a una serie de estrategias a distintos niveles en el proceso de
competencia, el abaratamiento de sus productos a través del desarrollo
de la tecnologia, de cambios en la organizacién y proceso de trabajo,
mejoras en la calidad de su producto, desarrollo de métodos de comercia-
lizacion, ideas, formas para lograr financiamiento oportuno, buscar cone-
xiones y franquicias del Estado.

Estas estrategias eventualmente pueden redundar en ventajas competi-
tivas que aseguren una tasa de ganancia extraordinaria la cual puede
mantenerse en tanto estas ventajas no sean facilmente obtenibles por otros
capitales impidiendo la entrada a la rama en cuestién. Estos fenémenos
constituyen la base del desarrollo desigual de los capitales que se expresa
en el alto grado de concentracién de recursos y medios en un reducido
grupo de ellos y que se engloban en forma general en los procesos de
concentracién y centralizacién.

Se distingue la concentracién de la centralizacién porquc la primera
es el crecimiento interno que se da desde dentro de los centros de valo-
rizacién, que opera en forma relativamente continua v se expresa en la
acumulacién de cantidades crecientes de medios de produccién y de
trabajo. Esta concentracién surge de la acumulacién real de activos por
la inyeccién continua de ganancias y supone un aumento de la riqueza
social aunque en forma desigual. La centralizaciéon en cambio es el creci-
miento externo que se da en forma generalmente discontinua por opera-
ciones que implican la fusién de unidades productivas, distributivas o de
servicios que se concilian para organizar un reagrupamiento de activos.

Mientras la concentracion denota acumulacién de capital —aunque
sea desigual—, la centralizacién no implica un aumento de la acumulacién,
sino una redistribucién de los capitales ya existentes. Ambos fenémenos
responden a ticticas que limitan la competencia o a una restructuracién
de la competencia a un nuevo nivel y modalidad.

Sin embargo, esta forma contradictoria de operacién de ambas ten-
dencias, no impide su caricter complementario y en ocasiones paralelo
ya que la concentracién facilita la centralizacién, de nranera que las em-
presas que han alcanzado un tamafio relativo mayor cuentan con medios
para comprar o fusionarse con otras, a la vez que la centralizacién les
permite alcanzar estructuras quc les conducen a operar a una nucva
escala de produccion.
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Histéricamente esta forma discontinua en la que opera la centrali-
zacion se refleja en “ondas” de fusiones y absorciones. En los estudios rea-
lizados sobre la economia norteamericana se concluye que existié una
primera ‘“onda”; a fines del siglo pasado y principios del presente; una se-
gunda de 1919 a 1930; la tercera de 1940 a 1947; y en los afios re-
cientes se pueden identificar los periodos 1954-1955, 1959 y 1967-1969.

La primera “onda” incrementé el grado de centralizacién en la indus-
tria quimica, metalirgica, alimentaria y los medios de transporte. De
5200 empresas quedaron 300, de dimensiones tales que controlaban el
40% de la produccién en 1905. 2

En la segunda “onda”, el nimero de fusiones fue aiin mayor. Desapa-
recieron 11 825 unidades en virtud de 2 100 fusiones. El tipo de empresa
implicada era de pequefia y mediana escala de la industria manufacturera,
la banca y los servicios publicos.

La tercera “onda” fue de menor intensidad y de poca influencia sobre
el indice de concentracién.

Para dar una idea de la importancia que ha adquirido la centralizacién
baste saber que el porcentaje de la inversién de empresas no financieras
en bolsa por adquisicién pasé a 5% del periodo 1949-1952 a 20% en el
periodo 1959-1966. Empresas que en 1958 no formaban parte de “las
quinientas de Fortune” para 1968 ocupaban el rango 25: la 1TT pasé de
ocupar el lugar cuarenta y nueve en 1958 al onceavo lugar en 1968 con
cincuenta adquisiciones en ese periodo. Por tltimo, entre 1968 y 1969
el nimero de fusiones alcanzé a 9 000, monto similar al ocurrido en los
cinco afios precedentes.

La centralizacion permite a los capitales restructurarse, lo que no sélo
implica un nuevo tamafo sino también la posibilidad de cambios cuali-
tativos en la forma de operaci6n.

En tanto la generacién del excedente surge en el nivel de la esfera
productiva, la mayor parte de los trabajos sobre la concentracién han
orientado su estudio a esta esfera descuidando su vinculacién con la esfe-
ra bancaria y comercial, lo cual en nuestra opinién es un error metodo-
légico que resulta en una vision parcial del proceso de competencia. La
mercancia no sélo transcurre por la fase de capital productivo sino tam-
bién por la fase comercial y de dinero, fases todas ellas que inciden y
afectan la forma y apropiacién del excedente, de manera que los capitales
elaborarin estrategias para obtener ventajas competitivas en la comercia-
lizacién, en el financiamiento y desde luego cn la produccién.

La garantia de sobrevivencia del capitalista se expresa en una capaci-
dad efectiva de competir a través de un abaratamiento en las mercancias,
o un control exclusivo sobre un proceso productivo determinado, sobre

2 Los datus sobre las ondas de centralizaciéon se tomaron fundamentalmente de: A.
Momigliano, Economia industriale e teoria de’ll impresa. Bologna, Sociedad Editrice
el Mulino, 1975, p. 158.
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el abasto de una materia prima esencial de alguna etapa crucial en el
proceso de produccién o distribucién o sobre la disposiciéon de una masa
de recursos monetarios que hagan viable al capital productivo insertarse
en cualquiera de estas fases y procesos. La competencia es un elemento
fundamental en el que se sustenta la concentracién y centralizacién del
capital, constituyéndose en el motor del progreso técnico en la sociedad
industrial moderna que se concreta en mas y mejores herramientas, ma-
quinas, energéticos de mayor potencia y en mayores conocimientos res-
pecto a la organizacién del proceso de trabajo, que determinan transfor-
maciones irreversibles cuya tendencia general es restringir la participacion
de la fuerza de trabajo en este proceso.

Entre la evolucién de la organizacién del proceso de trabajo y el des-
arrollo del progreso técnico se da una relacién fundamental que implica
que la diferenciacién del proceso de trabajo, la bisqueda de desvaloriza-
cibn de la fuerza de trabajo, resulte en conjuntos materiales de pro-
duccion de caricter més complejo, instalaciones mas pesadas y altamente
costosas en términos de capital fijo, que desembocan en una dimensién
mayor de los conjuntos de produccién.

De esta suerte, a partir del andlisis de la competencia en la esfera del
capital productivo, se observan cambios en la escala de este capital que
se expresan en una creciente magnitud relativa de los medios de produc-
cibn en comparacién con la fuerza de trabajo, es decir, en cambios en
la composicién técnica del capital. La dimensién de los colectivos de tra-
bajo también se incrementa; en términos absolutos se utiliza capital fijo
de valores muy elevado, incorporado en infraestructuras cuyo funciona-
miento es costoso y cuyo periodo de vida es largo respecto al pago de
salarios. Las necesidades del proceso de competencia motivan que exista
una tendencia a acumular un nimero mayor de medios de produccién
y de trabajo bajo un mismo proceso de valorizacion.

Ahora bien, lo anterior no debe interpretarse de manera mecanica en
el sentido de que el proceso de concentracién lleva inevitablemente al
monopolio absoluto o a la desaparicién de la competencia. Sucede més
bien que ésta se da en otro nivel, pues si bien es cierto que el volumen
de capital inicial se incrementa en el proceso de concentracién, también
lo hace el tamafio medio del capital, lo cual impide que el proceso com-
petitivo se estabilice en el largo plazo. Ademéas debe recordarse que el
proceso de expulsion de capitales puede ser atenuado por la accién esta-
tal y, por Gltimo, los competidores rezagados no se quedan estaticos y
pueden intentar articularse para superar sus desventajas,

Junto con las necesidades de la extracciéon del trabajo excedente que
se realizan en la esfera del capital productivo, la competencia también se
realiza en el terreno de la circulacién para luchar por la apropiacién
de ese trabajo excedente; concretamente, todo productor realiza acciones
a distintos niveles con el fin de obtener ventajas que no sélo implican
mejoras en los procesos de produccién sino también estrategias en el terre-
no de la comercializacién, de la publicidad, coaliciones o acuerdos con
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otros productores, coaliciones con el Estado, y articulacion con el capital
bancario para lograr acceso oportuno al financiamiento.

Por eso, no es posible inferir linealmente que un incremento en tamaiio
implica una mayor eficiencia y mayor tasa de ganancia, o que una alta
tasa de ganancia sélo es aplicada por mayor productividad del trabajo.
Es decir, hay otras estrategias que no deben olvidarse para entender el
fenémeno de la concentracién y que se expresan en el control de técnicas
superiores, economias de escala o diferenciacion de productos y diversi-
ficacién y son la base de lo que se denomina barreras de entrada.

Las barreras, al limitar el flujo de capitales de un sector a otro, supo-
nen tasas de ganancia extraordinaria protegidas por largos periodos que
retroalimentan la capacidad de las empresas que las obtienen, para con-
tinuar con una politica agresiva de crecimiento dentro o fuera de la
empresa y afianzar su situacién de monopolio.

Las barreras de entrada implican ventajas competitivas que suponen
costos suplementarios a la entrada de esa rama o sector para poder superar
la predileccién de los consumidores por una marca ya establecida, o la
existencia de una coalicién de empresas, o la existencia de limitaciones
tecnoldgicas, influyendo en la concentracién y centralizacién de capital
sin que ello signifique la eliminacién de la competencia sino un cambio
en la dinamica de la competencia.

A medida que avanza el proceso de concentracién a nivel de la pro-
duccidn se requiere de un desarrollo mayor y mas completo de las formas
de distribucién y transporte, una mayor escala en la disponibilidad de
capital monetario, asi como de nuevas formas y técnicas para movilizar
y operar este capital. Es dificil hablar de concentracién y centralizacién
en el nivel de la produccién sin hablar de su contrapartida en el comercio
y la esfera financiera. La légica del capital global requiere una gran
complementariedad de todas sus fases. Su desarrollo no es un proceso
facil y exento de contradicciones; el capital productivo puede ver dis-
minuida su ganancia por un incremento en los costos comerciales o fi-
nancieros, lo que refuerza la necesidad de articular las distintas etapas
del ciclo para movilizar el capital en su conjunto en funcion de las va-
riaciones conyunturales y de largo plazo.

La centralizacién financiera es la contraparte de la concentracion y cen-
tralizaciéon productiva. Para que esta segunda ocurra, se requiere de una
centralizaciéon de recursos en forma de capital dinero como una modalidad
fundamental del sistema para reorganizar la propiedad y centralizar vola-
menes crecientes de capital.

Hablamos aqui de un capital general compuesto por distintos capitales
—capital dinero, capital productivo, capital mercancia— que a su vez
suponen diferentes ciclos de rotacién y transformacién, en donde el capital
de préstamos constituye una parte del capital global y su movimiento esta
regido por una dindmica de valorizacién del capital en su conjunto.

El sistema capitalista supone ademas una recomposicién incesante de
sus propias modalidades de organizacién, y pasa de la pequefia empresa
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propiedad de un individuo a la formacién de la “sociedad anénima”,
forma de organizacién que tiene un caricter “colectivo”, que refuerza
la capacidad de competencia del capital y que significa el abatimiento
de una forma de propiedad para crear otra nueva dentro del mismo ré-
gimen capitalista de produccion.

Histéricamente, el capital va alcanzando estructuras internas mas com-
plejas y distintas a aquellas que tuvo en las primeras etapas del capital;
los procesos de produccién se complejizan, tecnifican y computarizan, y se
masifica el consumo de un nimero mayor de bienes relativamente mas
sofisticados (automéviles, computadoras, aparatos electrodomésticos, vi-
vienda). Al mismo tiempo, la gestion empresarial asume una naturaleza
marcadamente especulativa por la importancia que adquieren las practicas
destinadas a ampliar “ficticiamente” el valor del capital existente.

El capital dinero atraviesa en voliumenes crecientes la instancia media-
dora de los bancos, adquiriendo un caricter y peso diferentes al capital
dinero que lo precedié en el “capitalismo de concurrencia”, lo que torna
indispensable la conformacién de un aparato financiero mas complejo
que aumente la capacidad general del sistema para valorizar el capital y
rebase los limites de la creacién real de valor en la esfera productiva, ca-
pacidad que se concreta en un proceso de hacer dinero a partir del dinero,
prescindiendo de la mediacién del capital productivo.

Asi, la practica especulativa se convierte en un elemento crucial para
el sistema, sobre todo en los periodos de crisis, y su éxito depende de la
“buena administracién” con que se maneja toda operacién especulativa,
que incluye desde luego no sélo un mero manejo financiero sino también
la especulacién con los precios de las materias primas perecederas, los
metales y minerales e incluso las monedas nacionales.

La consolidacién y extensién de estas practicas supone un alargamiento
de los aparatos crediticios, en tanto éstos van a jugar un doble papel
en el financiamiento general del sistema, al ser al mismo tiempo comer-
ciantes del capital dinero y propietarios de montos importantes de acciones
de las empresas que no se absorben por el mercado y que otorgan propiedad
al aparato bancario sobre una empresa en particular.

En tanto se van introduciendo en forma total o parcial nuevas etapas
y procesos de produccién, aumenta el volumen total de gastos y los reque-
rimientos de capital para iniciar nuevas fases volviéndose un imperativo
contar con un monto mayor de recursos financieros.

3 Esto se refleja por ejemplo en los sistemas de contabilidad de las empresas que
contabilizan sus activos en “tangibles” (tierra, edificios, maquinas, inventarios) e
intangibles (patentes, marcas, posicion en el mercado, etcétera). Mientras los pri-
meros se contabilizan de acuerdo a su valor real, los de naturaleza no tangible se
estiman por su capacidad liquida de “ganancia” o sus “rendimientos futuros espe-
rados”; con estimaciones basadas en practicas especulativas de calculo contable a
nivel de la empresa que expresan el caracter altamente especulativo que va teniendo
el “cdleulo” de la ganancia empresarial, que se extiende a la especulacién con ma-
terias primas, precios de las mercancias, tierras, dinero, etcétera,
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El ensanchamiento, alargamiento y profundizacién de nuevas etapas
productivas implica y exige nuevas funciones técnicas de la esfera mone-
taria y. financiera y requiere que el empresario retina un nivel de capital
que no puede alcanzarse por la simple movilizacién de las ganancias
acumuladas. La internalizacion de estos procesos productivos necesita de
un ensanchamiento del circuito de produccién y realizacién de nuevas
formas técnicas del capital, que operen como centralizadores de “masas
criticas” de capital dinero para anticipar la realizacién del valor, es decir
financiar el consumo y los procesos de concentracién y centralizacién del
capital, de manera que se vuelve indispensable la formacién del capital
financiero y su concentracién. *

A la formacién y movilizacién de este capital financiero se incorporan
los fondos ptblicos que servirin para ensanchar los financieros, efectuar
ciertos proyectos indispensables a los cuales no acude el capital financiero
privado, socializar el capital y legitimar su propia funcién social y politica
al apoyar ciertas inversiones que pueden o no estar comprendidas en un
proyecto nacional.

Sobre la base de la expansién de la deuda piblica y con la centraliza-
cién de recursos en la esfera financiera los aparatos bancarios redinami-
zaran su capacidad de expansién en nuevas y diversas esferas de la pro-
duccién, de distribucién y consumo.

De esta suerte la centralizacién de capital puede constituirse en una
operacién de caracter financiero, pero sus fines pueden estar directa o
indirectamente ligados a las necesidades del capital productivo: reorga-
ganizar el proceso de trabajo para aprovechar economias de escala y
reducir costos, incrementar mercados para hacer efectivas las economias
de escala, obtener una fuente de aprovisionamiento, un canal de distri-
bucién; o bien puede quedar en el terreno del capital dinero como un
buen negocio financiero.

En términos generales se puede apreciar que los procesos concentra-
cién y centralizacién estin basados en competencia y crédito, lo que hace
imperativo, en unas épocas mas que en otras, que el capital productivo
y el capital bancario se articulen.

En este sentido es de suponer que varios elementos de la estructura
actual del capitalismo estan transformando al “grupo financiero” —nicleo
donde se articulan varias formas de capital— en una estructura central
del sistema, con un peso y predominio cada vez mayores. Es decir, estas ne-
cesidades de -ensamble se efectian en los paises altamente desarrollados
sobre la base de las nuevas tendencias del capital productivo y del capital
financiero que se expresan en que el capital se perfila a producir nuevos
conjuntos de mercancias ligados con la informatica, la energia nuclear,

4 La concentracién bancaria aparece como un fenémeno generalizado a nivel mun-
dial. En 1976 en Francia tres bancos concentraban el 50% de los activos bancarios
totales, en Holanda dos bancos tenian en ese afio el 76.5% de los activos; en Estados
Unidos para 1974, los veinte bancos mas importantes (de un total de 14500) acapara-
ban el 30% de los activos domésticos y el 84% de los activos en ramas del exterior.
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grandes inversiones que contemplan la actividad simultinea de capitales
que operan en distintas ramas y sectores de dominio tecnolégico, cuya pri-
macia estd basada en el gasto de investigacién de largo plazo, y en la
capacidad de operar en un mundo monetario y financiero sustancialmente
distinto al de épocas anteriores, que se expresa en un monto de medios
de pago a nivel mundial nunca antes visto, especulaciones monetarias
operadas en forma cotidiana que imprimen a este capital dinero un ca-
racter altamente especulativo, donde las variaciones cambiarias, de tasa
de interés y de valor de las mercancias expresado en precios monetarios
tiene una dinimica que debe ser incorporada en el cilculo contable de
la empresa productiva.

II. La teoria del grupo financiero en el analisis econémico

a. Las corrientes del pensamiento de la década de los afios treinta y sesenta

Es interesante constatar que en la literatura anglosajona mas conocida
sobre el tema de la economia industrial, la empresa y la gran corporacién
son consideradas como las células de la sociedad industrial moderna. Sin
embargo, es evidente que la empresa ha perdido su papel como centro
unico de decision del proceso de valorizaciéon, ocupando ahora su lugar
el grupo, en particular su forma mas desarrollada, el grupo financiero,
donde se articulan capitales de la banca, la industria y otros sectores.

Ahora bien, para tener una visibn méis exacta respecto a los trabajos
sobre la preeminencia de la gran corporacién vis @ vis la teoria del grupo
financiero, situaremos ambos enfoques en el momento histérico en que
surgen. Como sefiala Kotz, ® el poder de la gran corporacion y su ensamble
con el grupo bancario, para conformar el grupo financiero, no ha sido un
proceso estatico ni uniforme dentro del sistema capitalista.

Kotz sefiala que en Estados Unidos el poder del grupo financiero sobre
las grandes corporaciones ha evolucionado a partir de la emergencia del
grupo financiero, situada entre 1856 a 1914; el fortalecimiento y aparicién
de nuevos grupos, entre 1915 y 1929; el periodo que va de la gran
depresiéon a la segunda guerra mundial donde declina en forma impor-
tante el poder de las instituciones financieras y una cuarta etapa que va
de 1946 hasta 1974, en que ocurre un resurgimiento del poder de las

instituciones financieras.

5 David Kotz, Bank Control of Large Corporations in the United States, University
of California Press, Berkeley, 1978.
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El hecho de que este fenémeno no haya sido estitico ni haya mantenido
las mismas caracteristicas a lo largo del tiempo, condujo a autores de los
afios treinta® a seflalar que quienes realmente ejercian el poder y el
control sobre la empresa eran los directores y gerentes, en virtud de que
los grandes propietarios habian pasado a ser propietarios accionistas pasi-
vos, al dicociarse la propiedad del control, que qued en manos de los
gerentes (tesis ‘“‘managerialista’).

Esta linca de pensamiento sostuvo la tesis de que la gran corporacién
de fines del siglo x1x y principios del xx fue tan rentable que tuvo la
capacidad propia de generar suficientes recursos internos para autofinan-
ciarse relegando a las instituciones financieras.

El desarrollo sin paralelo de la bolsa de valores en la economia norte-
americana y el grado de dispersién de la propiedad de las acciones, cons-
tituyeron la fundamentacién empirica de la teoria del control interno, que
niega la posibilidad de control por parte de un grupo especifico. En con-
secuencia, los {inicos que estin en condiciones de disefiar e imponer la es-
trategia de crecimiento de la empresa, son los “managers” o gerentes
debido al conocimiento profundo que poseen de la empresa.

Uno de los trabajos decisivos en el enfoque que destaca el anilisis de
la empresa y su escasa vinculacién con la banca es la obra Capital mono-
polista,” que cuestiona la existencia de lazos econémicos entre el capital
bancario y el industrial, negando la tesis de Hilferding sobre el predominio
de grupos que involucran a ambas fracciones del capital.

Estos autores tuvieron razones fundamentadas para su tesis, ya que des-
pués de la crisis y hasta pasados unos afios después de la segunda guerra
mundial, el Estado norteamericano y particularmente Roosevelt con su
politica del New Deal, habia introducido importantes modificaciones en
la legislacién bancaria que trataban de limitar v contener el gran poder
que habian alcanzado los bancos. Paralelamente al cambio legal, ocurrié
un desarrollo sin precedentes de la empresa productiva norteamericana
que le permitié una elevada capacidad de autofinanciamiento.

Estudios posteriores confrontaron esta pesicién al senaiar que la infor-
macién disponible para el periodo 19G0-1950, reflejaba que los bancos
habjan desempenado un papel fundamental en el financiamiento de las
corporaciones, de manera que la tesis de la declinacién del poder finan-
ciero no era sostenible como tampoco lo era aquella que senalaba que el
control estaba en manos de los gerentes.

La teoria de control interno y en particular la del capital monopolista
de Baran y Sweezy, trajeron consigo importantes polémicas y criticas que
intentaron demostrar la existencia de grupos financieros; entre ellas se

¢ Entre otros estin A. Berle y G. Means, The Modern Corporation and Private
Property, Nueva York, 1968,

7 P, Daran y . Sweezy, Capital monopolista, México, FCE, 1967,

8 A lo largo de la década de los afnos cincuenta el autofinanciamiento fluctué
entre 70-75% del financiamiento total. Citado por O. Pastré, Le strategie internationale
des groupes financiers americains, Ed. Econémica, Paris, 1979,
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destacan los trabajos de Victor Perl6, Menshikov, Fitch y Oppenheimer. ®

Una caracteristica de estos trabajo, en particular el de Fitch y Oppen-
heimer, es que toman como punto de partida una estructura definida a
priori en donde el nicleo o centro esta constituido por instituciones finan-
cieras y la periferia por el resto de las empresas. En seguida, investigan
las relaciones del centro a la periferia nicamente en los lazos juridicos,
financieros y personales y determinando que existe un control unilateral
del nucleo financiero sobre las firmas de la periferia. Este enfoque tiene
varios puntos débiles que han sido sefialados por un trabajo reciente. °
El enfoque presupone la existencia misma de los grupos sin verificar
realmente el comportamiento de grupo, aspecto que es més importante.
Ademés, las firmas periféricas se encuentran determinadas por fuera sin
que se les reconozca posibilidad de autonomia alguna. Esto es sobre todo
apreciable en el anilisis de Fitch y Oppenheimer porque sobresimplifi-
can las relaciones entre la banca y la industria y se asume un control
bancario sin ningin matiz, al grado que concibe a los grupos financieros
como sociedades en las que las ganancias industriales y la inversién son
menguadas sisteméticamente en pro de la valorizacién improductiva. Uno
se pregunta si es posible pensar que estos grupos privilegian las ganancias
financieras a costa de sus activos reales como politica general o si no debe
relativizarse esta situacién en funcién de cada empresa, dentro del grupo
y en general.

Tanto la teoria de la gran corporacion como la teoria de los grupos
elaborada por estos autores de una u otra manera constituyen simplifica-
ciones de la realidad; la primera centra todo el poder dentro de la em-
presa y la segunda sobrestima el poder de la banca. Particularmente los
trabajos de Menshikov y de Fitch y Oppenheimer, pretenden que la sola
participacién en el capital fundamenta el control de los bancos sobre las
sociedades, posicién cuestionable que oscurece las verdaderas relaciones
que se dan entre los bancos y la empresa.

En los afios setenta han surgido otras interpretaciones sobre la teoria
de los grupos que abren nuevas vetas de anélisis que enriquecen sustan-
cialmente los grupos y la manera de abordarlos.

Haremos mencién de los autores més importantes de este periodo des-
tacando los estudios recientes hechos por Pastré y Bellon, que a nuestro
juicio son los maés relevantes.

9 Victor Perld, El imperio de la alta finanza, Moscli, Ed. Sociales; S. Menshikov,
Millonarios y managers, Mosci, Ed. Progreso: R. Fitch y M. Oppenheimer, “Who
Rules The Corporation?” 1, 2, 3, Socialist Revolution, vol. 1, niims, 4-6.

10 O, Pastré, La strategie internationale..., cit.
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b. Tendencias recientes en el andlisis de los grupos

Existe una multiplicidad de relaciones entre la banca y la industria
con caracter marcadamente complejo. De ahi la dificultad para encontrar
una definicion global del fenémeno.

Muchas veces se usa como sinénimo de grupo el concepto de conglo-
merado, referido al agrupamiento de empresas provenientes de distintos
sectores o ramas, sin que necesariamente tengan una relaciéon técnica.
Algunos autores subrayan en la definicién la forma como se realiza el
agrupamiento. Asi, Weston y Manshingh !* definen el “conglomerado”
como una empresa que ha puesto en marcha un gran programa de diver-
sificacién realizado mas por fusiones que por operaciones de crecimiento
interno. Otros subrayan que el comin denominador es el objetivo finan-
ciero de la sociedad.'? Finalmente autores como Niosi*® utilizan el tér-
mino de conglomerado como sinénimo de grupo financiero, de manera
que en su trabajo sobre el control financiero de la industria en Canada,
llama conglomerado a la gran compafila multiproducto o al grupo de
grandes firmas con control tnico, sea cual sea el tipo de sociedad que
ejerza el control.

Junto con las definiciones anteriores otros autores han intentado un
uso mas preciso de los términos grupo y grupo financiero.

Champaud afirma que “el grupo se presenta como un procedimiento
privilegiado y una etapa obligatoria del proceso de concentracién de
empresas capitalistas y permite poner en marcha una direccién econdmica
tnica para cierto nimero de relaciones financieras y personales™.

Yves Dupoy lo define como una “organizacién de empresas juridica-
mente identificables”.

Para Morin es: “un conjunto formado por una sociedad madre y las
filiales colocadas bajo su contrel; cada una con existencia juridica propia,
pero unidas entre ellas por lazos diversos”.

El problema inmediato de tales definiciones es que tienden a concen-
trar su atencién en un punto especifico de las relaciones, por ejemplo
las financieras, las juridicas o las personales, lo que conduce a sub-
estimar la frontera real del grupo. Es decir, olvidan las causas que im-
pulsan a las empresas implicadas a funcionar dentro de la légica del
grupo por encima de las formalidades juridicas.

En operaciones como. por ejemplo, la subcontratacién, se comprometen

11 Weston y Manshingh. “Test of Efficiency Performance of Conglomerate Firms”,
citada por Chevalier cn La Economie Industriale en Cuestion, Paris, Calmann Levy,
1975.

1z Citado por Heller. “The legend of letton™. en Business Strategy, Londres, Pen-
guin Books, 1963.

13 Noisi, Le control financier du capitalisme canadien, Quebec, Presses Universi-
taires. 197S.



900 REVISTA MEXICANA DE SOCIOLOGIA

ciertas empresas a proveer a otras de partes o productos acabados sobre
los que no tienen poder de decisién, en cuanto a normas técnicas de pro-
duccién o precios, todo lo cual le permite a una empresa determinada
manejar un poder tecnoldgico diferenciado a partir del cual puede esta-
blecer una relacién de empresa que a su-yez puede estar o no compren-
dida en el grupo.

Limitar al grupo como conjunto de empresas ligadas financieramente
o personalmente es, como afirma Bellon,!* mantenerse en el aspecto
descriptivo més aparente sin aprehender la articulacién profunda. Para
el autor anterior, como en general para Pastré, Chevalier y Aglietta, el
grupo es el lugar de valorizacién de capitales auténomos. El medio de
cohesiéon del grupo puede ser la propiedad juridica del capital social,
pero abarca otras formas: lazos personales, patentes, acuerdos de pro-
duccién, subcontratacién, acuerdos de aprovechamiento, créditos, alianzas
politicas, etcétera, lo que implica un sometimiento de los capitales indus-
triales y financieros a la influencia del grupo que garantice su cohesién
a largo plazo.

El grupo fusiona capitales auténomos que mantienen su especificidad y
unifican el proceso de valorizacién en el seno de los centros de decisién.

Es decir que existe un grupo de accionistas que puede identificarse como
el niicleo de control que logra disefiar una estrategia de conjunto a la cual
se ajustan las distintas empresas que integran el grupo. Este proceso de
ajuste a veces implica dominacién y otras no. La capacidad del nficleo
de control sobre el resto del capital se puede expresar en decisiones adver-
sas para alguna empresa cuyos resultados y perspectivas no son suficien-
temente buenos para el grupo y se presentan entonces contradicciones
en el interior del consejo de administracién. Es una situacién que siempre
tiene que relativizarse al tipo de empresa en cuestién, su situacién finan-
ciera, su tamano relativo y el lugar estratégico que ocupa. En la pric-
tica, es comln la existencia de acuerdos tacitos bajo la comunidad de
intereses y en general las bases de esta comunidad de intereses son el cre-
cimiento, la rentabilidad y el poder, lo que podria resumirse en el logro
de la maxima ganancia y la mejor posicién en el largo plazo.

Los grupos tienen especificidades propias en relacién al tipo de valeri-
zacién que predomina en su seno y que es necesario distinguir. Se iden-
tifican entre otros los grupos industriales, bancarios, comerciales y finan-
cieros. Ellos reproducen predominantemente la fragmentacién del capital
que les es propia en industrial, bancaria y comercial, cada uno de los
cuales privilegia un estadio del proceso general: capital productivo, capital
dinero y el capital financiero que podria ser definido como el lugar en el
que se articulan capitales de diferentes esferas sin que necesariamente pre-
domine una de ellas.

14 B, Bellon, Le pouvoir financier et lindustric en France, Paris, Editions du

Seuil, 1980.
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En general el crecimiento de estos grupos ha llevado a una pérdida de
su especializacién, siendo los grupos financieros expresién de esta articu-
laciébn entre actividades bancarias, industriales y comerciales y constitu-
yéndose en la forma estructural dominante en la sociedad industrial con-
temporanea. Su caracteristica bésica es que son grupos formados de la
fusién bajo una misma autoridad del ciclo de produccién de circulacién
mercancia y de circulacién dinero. Es decir, la valorizacién se realiza sobre
la base de las tres formas del capital y no de una especializacion.

Respecto a la definicién de grupo financiero hay algunas considera-
ciones interesantes hechas por Bellon.

17 La fusién del capital industrial, bancario y comercial no necesa-
riamente implica la fusién de los capitales individuales originarios de cada
sector. Es posible que un grupo financiero de origen puramente bancario
cree todas sus piezas necesarias sin requerir la fusién.

2] La fusién no significa dominacién de la banca sobre la industria;
existen muchos grupos cuyo nticleo de dominacién se ha localizado en la
industria. Al respecto es importante subrayar que la imbricacién de capi-
tales hace que el modo de valorizacién pierda su especializaciéon y sélo
busque la rentabilidad 6ptima del grupo, lo que hace que en ocasiones
surjan contradicciones entre las fracciones involucradas que no pueden
interpretarse —ni siquiera en el caso de que por ejemplo la banca sea
dominante— como una cuestién de que la ganancia bancaria genérica-
mente s6lo busca “ordefiar” la ganancia industrial.** En el largo plazo,
a medida que el banco va tomando empresas bajo su control y apropién-
dose en consecuencia de su ganancia, se comienza a preocupar de la
problemética de la produccién y la realizacién, es decir, como sefiala
O’Connors ¢ “los industriales se convierten en banqueros para poder
movilizar capital de la poblacién como un todo y asegurarse de participar
plenamente en el proceso de apropiacién de plusvalia y los banqueros
se convierten en industriales porque se dan cuenta de que sus derechos
financieros no valen en el largo plazo a no ser que la plusvalia se produzca
y realice en la industria sobre una base continua”.

3] No todo grupo bancario con actividades industriales o todo gru-
po industrial con actividades bancarias debera considerarse como un grupo
financiero. La constitucién de un grupo financiero materializa la cen-
tralizacién del poder y la autogestion del financiamiento. Asi que un grupo
industrial que tiene su propio banco o sus instituciones de gestién finan-
ciera no se convertirid en financiero en tanto no haya evolucionado a au-
tonomizar su actividad financiera de la de sus clientes y socios.

Existe una categoria de grupo elaborada por Pastré que distingue los
grupos financieros con dominacién industrial de los de dominacién ban-

18 Tal parece de la concepcién de Fitch y Oppenheimer en su debate con Sweezy

y O'Connors,
18 Fitch y Oppenheimer, op. cit., p. 126.
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caria. Los primeros son grupos eminentemente industriales que han lo-
grado poner en marcha una estrategia y una estructura que les permite
asegurar la movilizacién auténoma de sus capitales.

Los grupos industriales tienen sociedades financieras como filiales de
financiamiento, compafiias de seguro de vida y bancos que fueron crea-
dos para financiar a los miembros de la sociedad madre y reforzar la
cohesién del grupo, pero que muy rapidamente han diversificado sus ser-
vicios para alargar las fronteras del grupo e impedir que caiga bajo la
dependencia de un banco. Las dos condiciones requeridas para que un
grupo industrial caiga bajo la categoria de grupo financiero con domi-
nacién industrial son: a)] independencia frente a los bancos y b] que
haya comportamiento de grupo financiero, es decir, que haya moviliza-
cién y valorizacién auténoma de capital.

En el trabajo que Pastré elabora sobre la economia norteamericana,
se trata de definir los elementos que permiten hablar de una valorizacién
auténoma en el interior del grupo.

Ademas de las relaciones que han sido las méas estudiadas en el anélisis
de los grupos, como son las financieras y personales y que Pastré denomina
relaciones a nivel de la estructura, existen otras llamadas relaciones de
comportamiento, que son igualmente importantes. Entre ellas se encuen-
tra el endeudamiento, el arrendamiento, la facturacion y otras que incluso
no tienen un caricter financiero como Ja consultoria industrial.

Relaciones estructurales banca-industria

Relaciones financieras y personales

Las relaciones financieras se refieren generalmente a la posesion de accio-
nes de empresa por los bancos. En tanto para algunos paises existen limi-
taciones legales para que los bancos sean los propietarios directos de las
acciones es usual que las manejen, a través de sus departamentos de fidei-
comisos personales, fondos de pensiones y cuentas de sociedades.

El manejo de paquete de acciones puede implicar una gran variedad
de formas de relacién entre banco vy empresa, dependiendo de la libertad
que el banco tenga en materia de seleccién de la inversién, monto de par-
ticipacién y libertad de voto. Por otra parte, a través de la funcién de
consejero de inversion el banco buscard influir en sus clientes en una
direccién que le sea favorable al banco e incremente su influencia, sin
que ello necesariamente devenga en una mayor participacién en la em-
presa. En principio, es comin la existencia de disposiciones contractuales
que marcan un limite al banco en la forma como va a operar los fidei-
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comisos. Ademds, los bancos tienen como regla general la prudencia,
de manera que para preservar el capital, en la practica, no intentan acre-
centar su participacién sino adecuarla al punto donde no afecte sus mér-
genes de seguridad.

Por lo que se refiere al voto que pueda tener el banco en su calidad
de tenedor de un paquete de acciones, en general puede suceder que mien-
tras hay acuerdo el banco apoya al consejo de administracién y s6lo suele
oponerse a las propuestas que arriesgan el curso de las acciones en fidei-
comiso o su posicibn como accionistas. Pero, como sefiala Pastré, todo
ello hay que relativizarlo segn el tamafio del banco, el tamaifio de la
empresa, la magnitud de la participacién de la banca y el grado de rela-
cién entre la sociedad industrial y el banco. Un banco pequefio con una
participacion débil arriesga mucho al dar un voto negativo. Un banco
grande, que ademis ofrece una gama de servicios a la empresa puede,
més facilmente, emitir un voto negativo.

Ahora bien, ¢en qué medida hacen uso los bancos de su prerrogativa
para intervenir en la politica de la firma? Un estudio del American Stock
Exchange encontr6 que de trescientas firmas encuestadas, 43% declararon
que los inversionistas institucionales intervenian en su politica financiera,
lo cual sin duda es significativo.

Una caracteristica importante de las relaciones financieras es que son
muy concentradas. En el caso de Estados Unidos, el informe Pattman *
sefialaba que en 1967, los doce primeros bancos comerciales manejaban
40.8% de los activos en fideicomisos personales, porcentaje que era de
209% para los cuatro primeros bancos. Respecto a los fondos de pen-
sibn, 50.2% estaba en manos de los diez bancos mas importantes.

Una caracteristica importante de estas relaciones financieras es su dura-
bilidad. Si bien la famosa “regla de Wall Street” aconseja vender en caso
de desacuerdo, cuando el banco tiene una participacién importante ya no
puede vender sin afectar el curso de sus propios activos, en consecuencia
intentard intervenir en el equipo de direccién.

Al igual que las relaciones financieras, las de orden personal —presen-
cia de un miembro de la empresa o banco en el consejo de administracién
o puesto de direcciéon de otra— estan muy concentradas. De catorce ban-
cos contemplados en la muestra de Pastré los primeros cuatro tienen rela-
ciones con 56% del total de firmas. El First National mantiene relaciones
personales con una firma de cada cuatro, el Morgan con una firma de
cada cinco.

Sin embargo, ello no dice nada del caracter de estas relaciones, que
dependera de la personalidad del administrador, si es un miembro directo
de la direccion de ambas sociedades, o si se trata de una persona fuera de
la direccion de ambas. Obviamente, en el primer caso su influencia
en la definicion de la politica del grupo sera mayor y menor en el segundo.

17 Annual Report, Proxy Statement and Report to the Federal Power Comission
and U.S, Congress. Commercial Banks and Their Trust Activities 90 th. Congress,

1968.
]
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Relaciones de comportamiento banca-industria

a. El endeudamiento

Es por su condicién de acreedores que los bancos pueden ejercer un poder
en ocasiones tan importante como el que se genera a partir de las rela-
ciones financieras y personales. En general, puede decirse que el auto-
financiamiento ya no es hoy en dia el medio fundamental de acumulacion
de capital de la empresa. ** En el mercado financiero los bancos intervienen
directamente a través de los préstamos bancarios y de las colocaciones
privadas e, indirectamente, a través de su departamento de fideicomiso
en el mercado de obligaciones. Los préstamos bancarios son crecientes en
coyunturas de crisis, cuando las empresas se enfrentan a problemas
de liquidez. Como tendencia de largo plazo se observa el alargamiento
del plazo de los préstamos, lo que favorece relaciones mas estrechas entre
deudores y acreedores. *°

La emision de obligaciones por las empresas normalmente implica una
relaciéon con el banco. En general suele ocurrir que por ley se requiere
que un banco se encargue de vigilar las condiciones de la emisién, y sera
el encargado de declarar la deuda vencida en el caso de falta de pago
por la empresa, y a menudo las obligaciones contraidas forman parte de
la cartera de los bancos. °

Junto con el endeudamiento creciente y el alargamiento en los términos
de los préstamos se sefiala otra caracteristica importante para entender
la relacién banca-industria: el caracter concentrado de las relaciones
de deuda con un pequefio niimero de bancos. Por ejemplo, en 1976 en
Estados Unidos el 90% de los préstamos bancarios destinados al sector pe-
trolero fueron otorgados por nueve bancos, en tanto que en el sector
quimico el porcentaje era 75%. El fenémeno muestra que al concen-
trarse los préstamos bancarios en forma sectorial, los bancos pueden
acrecentar su poder a través de la informaciéon que manejan respecto al
sector, incluso en cuestiones como tecnologia, mercados, dividendos, sala-
rios y operaciones de crecimiento externo que pueden culminar con la
intervencién del banco en la direccién. De esta manera, no sélo por rela-
ciones de propiedad del capital puede darse una situacién de control por
parte de un banco; el control puede también surgir por situaciones de
deuda y de manejo de informacién.

18 Por ejemplo en el caso de la economia norteamericana el aumento de la par-
ticipaciéon de los recursos financieros sobre los recursos totales de las empresas norte-
americanas pas6 de 29% en 1950 a 49% en 1974. Citado por Pastré,

19 Fitch y Oppenheimer aportan datos que muestran la tendencia al endeudamicnto
a largo plazo por parte de las corporaciones norteamericanas. Entre 1960 y 1970 las
deudas a largo plazo pasaron de ocupar el 11% del total de deudas al 16.5%. Por
su parte, Pastré encontré que mientras en los afnos setenta los bancos consagraban una
pequena parte de su capital de préstamos a més de un afo, para 1977 éstos represen-
taban mas de la mitad,

20 En 1975 los bancos detentaban el 28.2% de todas las obligaciones en circula-
cién, lo cual significa ¢l doble del valor de los préstamos Lancarios directos (en
Pastré),
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b. Extension de los servicios de la banca y nuevas relaciones empresa-banco

En los afios recientes las relaciones entre empresas industriales y bancos
a nivel mundial se han incrementado sustancialmente en la medida en
que la banca comercial ha diversificado sus servicios y promovido nuevas
formas de financiamiento como son: a] el seguro de vida; b] el arrenda-
miento; y c] la facturacién. Ademés los bancos han desarrollado servi-
cios financieros de caracter no bancario, como la consultoria financiera,
la transferencia electrénica de fondos y la consultoria industrial.

Desde 1968 el First National City Bank inici6 las transformaciones
que lo constituyeron en holding. Inmediatamente fue imitado por otros
bancos, para salvar las disposiciones legales que impedian que un banco
tuviera sociedades filiales no bancarias. De esta suerte, a través de una
controladora o holding que detentaba participaciones en otros sectores
distintos que el sector bancario, lograban salvar la restriccién legal, adqui-
riendo una estructura como la que aparece en el diagrama 1.

Es interesante sefialar que estas nuevas formas de financiamiento habi-
litan al banco para evadir ciertas disposiciones de la politica monetaria
y las restricciones crediticias, ademas de facilitar el estrechamiento en las
relaciones con empresas industriales.

DIAGRAMA 1
HOLDING
b 4
A\ 4 v v b 4 A %
SEGURD 7 A\
ARRENDA- FA(“URA- S / i
Clobiste MIENTO cion p 1 BF . ETC ;
\  VIDA \ . )
\
™, \‘“‘”‘J \\\‘/’,/

1] El seguro de vida

Al pasar las compaiiias aseguradoras a formar parte del holding bancario
se alcanz6 un beneficio doble. Por una parte las aseguradoras tienen un
papel importante en la estructura de financiamiento de las empresas al
ser las principales tenedoras de las obligaciones emitidas por las compa-
filas. A lo anterior se adicionan la actividad propia de las aseguradoras
—-los seguros— y la posibilidad de poseer una fraccion del capital de las
empresas al manejar una parte de sus fondos de pensién. Para dar idea
de su significado mencionaremos que en el caso de Estados Unidos los
fondos de pensién en posesion de las aseguradoras constituyen la cuarta
parte de los fondos de pensién existentes.
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b.2] Arrendamiento (“leasing”)

El arrendamiento constituye una forma de financiamiento que puede
ser muy conveniente para cierto tipo de empresas ya que no aumenta sus
pasivos como ocurre con los préstamos y puede renovar su equipo con
mayor facilidad. El banco, a su vez, obtiene ventajas fiscales y ademas
se convierte en propietario de los bienes de capital que la empresa arrienda,
lo cual sin duda establece nuevos vinculos en la relacién banca-industria
distintos a los estudiados tradicionalmente,

b.3] Facturacién

A través del servicio de facturacién los bancos se encargan de gestionar
a las empresas el conjunto de cuentas de sus clientes lo cual constituye
una forma de financiamiento; ademds, permite a los bancos asumir una
parte de la gestién financiera de la empresa.

El resto de los servicios bancarios, como la consultoria financiera y la
consultoria industrial, tiene el mismo resultado: estrechar sus relaciones
con ciertas empresas industriales y profundizar los nexos entre ambas
fracciones del capital.

En suma la relaciéon banca-industria comprende variados campos, cada
uno de los cuales tiene una importancia distinta segin las caracteristicas
del banco y la empresa en forma no menos importante de la coyuntura
general de la economia. El conjunto de relaciones entre la banca y la
industria debe contemplarse en un sentido dindmico, teniendo en cuenta
que, en general, las relaciones de endeudamiento se intensifican en perfo-
dos de depresién, en tanto que la emisién de acciones y los traslados de
propiedad accionaria desempefian un papel mas importante en periodos
especulativos de actividad bursatil intensa.

En las paginas siguientes haremos una breve referencia a las tendencias
recientes de la estructura y comportamiento de los grupos en las econo-
mias norteamericana y francesa, con el fin de profundizar sobre casos
especificos que pueden ser relevantes para el analisis de México.

El grupo financiero en la economia norteamericana

Para analizar los grupos financieros en Estados Unidos es necesario
advertir que la competencia entre grupos, las alianzas entre los grandes
capitales, las formas de los grupos y sus frenteras, nunca deben conside-
rarse como definitivas.

Un analisis de los grupos financieros en Estados Unidos a principios
de siglo mostraria que un solo grupo sobresalia por encima de los demés
y con gran ventaja: el grupo Morgan. La base de su “dictadura” en esa
época puede localizarse en las peculiaridades del sistema bancario norte-
americano. El sistema operaba sobre la base de una serie de bancos pe-
quefios que se especializaban en el financiamiento de corto plazo, al
.tiempo que no existia un banco central. En esa situacién, el grupo
Morgan logré adelantarse a los demés- creando vinculos con las empresas
ferrocarrileras y posteriormente con la industria a través de préstamos
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de largo plazo y participaciones de capital. Ademd4s, para algunos bancos
menores fungia como de banquero de banqueros, era consejero financiero
del Gobierno Federal y representante de distintos bancos para la captacién
de préstamos extranjeros.

Esta forma de operacion cambia sustancialmente para el grupo Morgan
en los afios treinta. Después de la primera guerra mundial, Estados Unidos
cambia su posicién de deudor a acreedor frente a los paises europeos,
la cual implicé que muchas compafiias dejaran de ser dependientes res-
pecto al capital extranjero. Después de la crisis de 1929 se reorganizd
el sistema bancario norteamericano alrededor de la Reserva Federal, a la
vez que miltiples sociedades industriales tendieron a sacudirse la tutela
de los Morgan y formaron nuevas alianzas y grupos financieros, de manera
que la competencia v la accién del Estado cuestionaron la primacia del
grupo Morgan.

En 1963 Menshikov constata la existencia de ocho grupos financieros
en Nueva York de los cuales el Morgan Guaranty Trust y el Chase
Manhattan Bank-Chemical Bank New York Trust controlaban el 62%
de los activos,

Cuadro 1
GRUPOS FINANCIEROS DE NUEVA YORK

Activos controlados a principios
de 1969 en millones de dolares

Industria
GRUPOS comercio
Banca transporte Total
comuncacwones

Morgan Guaranty Trust 20 896 39655 69 551
Chase Manhattan Bank - Chemical

Bank New York Trust 34 741 28 231 62972
First National City Bank of New

York 11677 10 422 22 099
Manufacturers. Hanover Trust 8 261 3977 12 238
Sullivan and Cromwell - Marine

Midland 5494 3 454 8048
Lehman Brothers - Goldman Sachs

and Co. - Lazard Freres 700 5130 5839
Harriman “Mewmont Mining” 1765 3270 5044
Dillon, Hean-1 and Co. 463 1210 1712
Control conjunto de los grupos de

Nueva York 5000 11 300 16 300
Grupo de los I'ord (se adhiere a las

agrupaciones de Nueva York) 3488 5416 8907

TOTAL 101 485 112122 243 607

FUENTE: Menshikov, op. cit., p. 257.
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El 52.5% de sus activos se localizaba en la industria, el comercio,

transporte y comunicaciones y 47.5% en el sistema financiero.

Menshikov encontré que, en provincia, 18 grupos financieros supera-
ban en conjunto los activos de los grupos de Nueva York y mostraban

una concentraciéon de menor rango.

Cuadro 2
GRUPOS FINANGCIEROS PROVINCIALES EN ESTADOS UNIDOS

Activos controlados en millones de

dolares en 1963

Denominacién del grupo Industria
Esfera transporte Total
y comercio

Mellon “First Boston Corp.” 3363 12211 45574
Du Pont 1579 6 848 8 427
Boston 18 564 5823 24 387
Cleveland 5382 43 460 18 812
Incluidos:

Cyrus Eaton 1233 3882 5115

Humphrey-Ilanna 1030 3587 4617

Grupos unificados 3419 5961 9 080
Grupo Kirby 3949 2769 6718
Chicago 14 345 23 857 38 202
Incluidos:

Crown-Iliton — 1129 1129

Grupos unificados 14 345 22728 37073
Texas 9876 9 021 18 897
Incluidos:

Grupo unificado 8008 8 893 16 904

“Greatamerica” 1868 128 1996
California 36 285 12 402 48 687
Incluidos:

Herederos de los Giannini 15 666 960 16 626

Western Bancorporation 7922 — 7922
Control conjunto de los dos grupos

precedentes 428 3992 4420

“Crocker” “Wels Fargo” “Security” 12 269 7450 19719
Mirneapolis-St. Paul 5446 4762 10 208
St. Louis 2451 5326 7777
Hartford 13787 380 14 167
Detroit 5373 6239 11612

TOTAL 120 400 103 068 233 168

FUENTE: Menshikov, op. cit., p. 339.
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La composicion de los grupos financieros constatada por Menshikov
expresa la articulacién entre actividades bancarias, comerciales e indus-
triales bajo un ntcleo de control.

El grupo Morgan constituye un caso interesante de la complejidad y
dimensién de los grupos en la economia norteamericana. En primer
lugar, a diferencia de otros grupos como el Mellon, ha perdido su caricter
familiar y la cohesién del grupo se mantiene a través de una alianza de
grandes capitales que ejercen el control en medio de una gran dispersién
de accionistas. En el afio de estudio, el grupo Morgan estaba constituido
por doce instituciones financieras de las cuales cuatro eran de seguros,
tres bances de inversién y el resto bancos comerciales, todos los cuales
mantenian vinculos financieros y personales frente a empresas no finan-
cieras. Menshikov encontré que el Bankers Trust mantenia vinculos fi-
nancieros y personales con 140 empresas industriales, de transporte y co-
merciales; los directores del Bankers Trust ocupaban puestos de directores
en trece de las compaiias mencionadas. En siete casos también formaban
parte de los directorios, vy sélo en tres el banco tenia participacién en socie-
dades en las que no habia representante de los bancos Morgan y predo-
minaban representantes de otros grupos. De 29 compaififas a las que el
Bankers Trust atendia como agente de transferencia o tutor para emprés-
titos por emisién de obligaciones, en diez estaban representados los bancos
principales de Morgan, en cuatro no estaban representados pero se halla-
ban sus propios directores.

La Smith and Barney, por su parte, actuaba como organizadora o
coorganizadora de sindicatos para la colocacién de titulos de ocho de las
110 empresas mayores en la industria y un importante monopolio co-
mercial. En seis casos de los nueve, las compaiiias guardaban relaciones
con el Morgan Guaranty Trust.

Sin embargo, Menshikov sefiala que tanto e¢n el ejemplo del Bankers
Trust como en el anterior, seria un error estimar que dependian entera-
mente del Morgan y s6lo seguian sus 6rdenes. El Bankers Trust mas que
subordinado, constituia una unién que se basaba en el control conjunto
de acciones y en la comunidad de clientes. El Bankers Trust poseia algu-
nas relaciones propias muy importantes con los Rockefeller que no enca-
jaban en el grupo Morgan.

Un aspecto interesante del analisis del grupo Morgan apoya la idea
de que el grupo de control no necesariamente responde sblo a intereses de
banqueros. Mientras cue en el viejo sistema s6lo unos cuantos alle-
gados de Morgan participaban en la direccién v ejercian la supervisién
v el cumplimiento de los acuerdos adoptados en cl centro de direccidn,
actualmente los acuerdos de la sede deben tomarse en forma conjunta
por el grupo de banqueros e industriales. Los directores no pueden ya
considerarse como simples subalternos de los dirigentes del banco ni sus
relaciones tienen una base unilateral. Mas bien se puede decir que la
dependencia es reciproca, ya que el banco tiene nccesidad de ellos en
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tanto depositarios y promotores de su influencia en la rama o zona corres-
pondiente.

Seglin Chevalier, la importancia del grupo Morgan en relacién con
otros grupos, es que, de las doscientas empresas mayores en Estados
Unidos mas del 20% estaban bajo la influencia de sblo cuatro grupos:
Rockefeller, Morgan, Mellon y Hanna Cleveland. %

Los anilisis de Menshikov y otros autores como Chevalier cubren la
primera parte de los afios sesenta. A partir de este periodo se registran
cambios importantes entre los grupos y en su forma de operacién.

Al respecto, Pastré ha encontrado tres tendencias recientes: a] la
restructuracion de los grupos neoyorquinos, b] la pérdida de influencia
de los grupos regionales v c] la creciente presencia de los grupos finan-
cieros con dominacién industrial.

Por lo que respecta a la restructuracién de los grupos neoyorquinos,
en el anlisis del grupo Morgan hecho por Menshikov, éste encontré la
existencia de un cierto niimero de instituciones financieras que gravitan
alrededor de un “corazén” compuesto por uno o varios bancos. Esta
estructura ha evolucionado. Las alianzas entre varios bancos han tendido
a desaparecer y las firmas no financieras cada vez se vinculan més con
un solo banco que proporciona un conjunto de servicios a la empresa. La
unién del Bankers Trust con el Morgan Guaranty Trust que habia cons-
tatado Menshikov ya no se verifica. Este cambio de estructuracién de los
grupos financieros neoyorquinos se explica sobre todo por la expansion
de los bancos, que oper6 fundamentalmente a través de un acelerado
proceso de centralizacién de capital bancario entre 1969 y 1973 y per-
mitié restructurar toda una serie de nuevas actividades alrededor de
un solo banco.

Por lo que respecta a los grupos regionales y su pérdida de influencia,
las nuevas tendencias apuntan que a diferencia de la evaluacién sufrida
por los grupos neoyorquinos, los regionales no han tenido cambios impor-
tantes en su estructura, pero en cambio han visto disminuir su influencia
con los afos. De la muestra de Pastré, veinte empresas antes controladas
por un grupo regional se han desprendido de su influencia.

La restructuracion de los grupos neoyorquinos asi como la pérdida de
influencia de los grupos regionales debe enfocarse a través del efecto que
la internacionalizacién del capial americano ha tenido sobre los bancos
neoyorquinos, la cual los ha impulsado a ampliar sus servicios y ha vuelto
més permeables las fronteras entre la banca y la industria. Los bancos
regionales iniciaron tardiamente su estrategia de internacionalizacién, lo
cual los puso en desventaja.

La tercera tendencia es la constituciéon de grupos financieros con domi-
nacién industrial. La mayor parte de los analisis sobre grupos financieros
han dejado de lado la posibilidad de que cierto niimero de grupos indus-

21 J, M. Chevalier, La economia industrial en cuestion, Madrid, Blume, 1976,
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triales creara una estructura financiera auténoma que les permita asegurar
la captacién y la circulacién de los capitales necesarios a su crecimiento.
En realidad esto no es un fenémeno nuevo, pero su importancia ha crecido
a partir de los afios cincuenta. El gran desarrollo de la empresa tras-
nacional la ha obligado a crear su propio holding de financiamiento por
medio de la cual asegura la circulacién de efectivo y una coordinacién
6ptima de su endeudamiento a escala mundial. Para dar una idea de la
importancia de estas filiales en Estados Unidos, la General Motors Ac-
ceptance Co. ocupa el doceavo lugar de los bancos norteamericanos antes
que el Mellon National o el Marine Midland.

La absorcién o la creacién de un banco representa otro estadio de des-
arrollo de la estructura financiera de las grandes sociedades industriales.
Sus bancos son en general de talla modesta, pero aseguran a su sociedad
madre un medio de financiamiento complementario.

Recientemente, comienza la creacién o anexién de compaiiias asegu-
radoras que al igual que los bancos y las holdings de financiamiento, re-
fuerzan la cohesién del grupo y contribuyen a facilitar la circulacién de
capitales. Gracias a su estructura y la coordinacién de los flujos finan-
cieros, logran asegurar la inversién a largo plazo. Las técnicas que uti-
lizan son: retrasos de pagos, subfacturacién, préstamos entre grupos y
otras formas de financiamiento como el arrendamiento, la facturacién y el
arbitraje entre filiales, para disminuir el tiempo de transferencia de fondos
inmovilizados y el volumen de los fondos transferidos.

Sin embargo, los capitales disponibles generalmente no son suficientes
para asegurar las inversiones del gripo y deben apelar al financiamiento
externo. Para evitar caer en dependencia de algiin grupo bancario, los
grupos financieros con dominacién industrial han adoptado una politica
de diversificacién de sus relaciones bancarias.

En la muestra de las cien empresas trasnacionales del estudio de Pastré,
dieciséis tenfan los rasgos de grupos financieros con dominacién industrial.
Otras caracteristicas relevantes que sefiala Pastré son: su estrategia de
diversificacién, el tamafio de las firmas que tiende a ser cada vez mayor
y les da posibilidades dc obtener ventajas de economias financieras vy,
por ultimo, los grupos se caracterizan por tener una estrategia interna-
cional.

La internacionalizacién desempefia un papel importante en la evolu-
cién de los grupos financieros en la economia norteamericana. Sin em-
bargo es un aspecto que ha sido poco estudiado habiendo recibido mayor
atencién la internacionalizacién del proceso de trabajo, es decir del capi-
tal productivo, a pesar de que este fendmeno ha sido acompafnado de la
internacionalizacién de los servicios financieros. Asi, en 1939 existian
89 sucursales fuera de Estados Unidos de bancos norteamericanos; para
1960, éstas eran 131. A partir de esta fecha se acelera la salida de los
bancos debido a las medidas de politica monetaria y crediticia del gobierno
norteamericano y a la necesidad de aumentar la capacidad de competencia
de los bancos.
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Segin Pastré la internacionalizacién de la banca norteamericana se
da en dos fases. La primera corresponde a la salida al exterior de los
bancos neoyorkinos y comienza a fines del siglo pasado. La segunda
corresponde sobre todo a los bancos regionales, que buscan participar en
las utilidades que otros bancos obtenian en el mercado de eurodivisas y
recuperar el terreno perdido en la competencia por los clientes industriales
multinacionales. En forma predominante hasta 1965, las empresas tras-
nacionales norteamericanas se financiaban con capital que partia de
Estados Unidos, después de ese afio es desde el extranjero que los bancos
financian la internacionalizacién de las empresas americanas, elevindose
a 732 el nliumero de sucursales en 1974.

El proceso de internacionalizacién de la banca esta sumamente con-
centrado. En 1975 diez de los doscientos bancos més importantes —seis
de ellos neoyorkinos— controlaban fuera de Estados Unidos el 77% de las
sucursales, el 72% de los activos, y el 81.5% de los depbésitos, captados
por bancos norteamericanos fuera de su pafs.

De estos diez bancos, el First National City Bank y el Chase Manhattan
tienen casi el 50% del total de sucursales en el extranjero y casi la mitad
de los activos.

Como sefiala Pastré, no es sostenible la tesis de que los bancos han
seguido pasivamente a las multinacionales en el proceso y tampoco es
posible sostener lo contrario: que son los bancos los que han impulsado
la internacionalizacién del capital. Mdés bien habria que hablar de la
accién conjunta de ambos y de su vinculacién como el elemento motor,
donde el grupo financiero aparece como el “puente” entre los com-
ponentes microeconémicos y la evolucion del sistema monetario inter-
nacional.

La creciente internacionalizacién ha tenido como resultado la expansion
de los grupos financieros permitiéndoles: a] ampliar las relaciones que
tradicionalmente sus bancos sostenian con las empresas industriales y
comerciales en el territorio americano y fuera de éste, y b] crear rela-
ciones distintas de caracter multinacional.

Dentro de las primeras, la internacionalizacién ha sido un medio para
que los bancos norteamericanos incrementen la participacién que detentan
de las empresas trasnacionales a través del control de los fondos en el
exterior [offshore funds]. Por ejemplo, la First National City Fund
Management Co. de Ginebra tiene el 75% de activos de estos fondos
en acciones de sociedades americanas. Por otra parte, las estadisticas
muestran que las trasnacionales norteamericanas se endeudan creciente-
mente con bancos norteamericanos en el extranjero. La internacionali-
zacién de la banca norteamericana ha resultado en una transformacién
de los circuitos de financiamiento bancario a los que recurren las empre-
sas trasnacionales: donde el financiamiento se efectia cada vez mas con
sucursales radicadas fuera de Estados Unidos, como lo muestra el dia-
grama elaborado por Pastré.
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El diagrama muestra que mientras anteriormente los préstamos fluian
de la matriz bancaria a la matriz productiva y de ésta a las filiales en el
extranjero, en la actualidad la banca matriz envia sus recursos a sus su-
cursales, filiales o consorcios, que a su vez obtienen recursos del mercado
de euroddlares, y abastecen a las filiales de las empresas trasnacionales.

Este cambio en la forma de operacién que tuvo como propésito evadir
las limitaciones de la legislacién bancaria norteamericana, sin duda lleva
consigo nuevos tipcs de relaciones que permiten suponer una mayor rapi-
dez en la movilizacién de flujos entre las trasnacionales bancarias y
productivas, y una gestion mas auténoma de ambos tipos de filiales.

Ademés del endeudamiento tradicional, debe mencionarse que el fi-
nanciamiento internacional se realiza en forma creciente a través de una
multiplicidad de servicios en paquete compuestos por emisiones de euro-
obligaciones, contratos de arrendamiento, facturacién, etcétera. Por otra
parte los bancos han tomado a su cargo servicios especificamente multi-
nacionales como la gestién internacional de liquidez y la gestion de ries-
gos de cambio que son instrumentos necesarios para una valorizacién de
grupo que se da a nivel internacional minimizando los flujos de efectivo
ociosos de las empresas industriales multinacionales y minimizando los
riesgos de cambio. Al dar estos servicios se estrechan las relaciones entre
las empresas trasnacionales y los bancos, quienes poseen informacién
que de otra forma no tendrian. La relacién se extiende a la consultoria
financiera influyendo sobre la asignacién de capitales de las empresas
trasnacionales,

El caso de Francia

Los grupos en la cconemia francesa constituyen entidades esenciales del
sistema productivo como puede verse en el siguiente cuadro.

Cuadro 3

PRESENCIA EN FRANCIA DE 319 GRUPOS EN TA INDUSTRIA, COMERCIO Y
SERVICIOS QUE EN 1974 REPRESENTA EL 129 DEL TOTAL DE LAS
EMPRESAS Y QUE GENERARON:

Némina de salarios 43.3%
Valor agregado 48.4%
Inversiones 55.4%
Activos fijos 61.3%
Valor de exportaciones 60.1%

FUENTE: Bellon, op. cit., cap. 1.
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Las relaciones entre la banca y la industria se han transformado en los
ultimos veinte afios, porque los bancos han comenzado a invertir en la
industria v, segin Bellon, la vieja distincion entre banca de inversion y
comercial ha desaparecido dando lugar a un fenémeno similar al norte-
americano, con la aparicién de una banca diversificada, omnipresente,
cuyo crecimiento ha sido muy acelerado. Asimismo la penetraciéon de
capital trasnacional en Francia y la necesidad de competir a nivel inter-
nacional de la empresa francesa, la ha obligado a concentrarse y restruc-
turarse reforzando sus relaciones con la banca y viceversa de la banca a
la industria y del grupo industrial a la incorporacién de la estructura fi-
nanciera en su interior.

El analisis de los grupos financieros en Francia muestra dos tenden-
cias. La primera de 1958 a 1965 cuando aumenta la concentracién sin
cambios estructurales profundos: grandes empresas o grupos absorben
sociedades de talla secundaria para aumentar, diversificar o integrar su
campo de actividad. Esta primera fase concluye con la constitucién de
grupos internacionales norteamericanos de su época.

La segunda tendencia comienza en 1966, tiene su apogeo en 1971-1973
y contintia ain. Se caracteriza porque la dimensiéon dec las concentraciones
se incrementa considerablemente y conduce a la fusién de entidades de
escala internacional de grupos ya constituidos.

El andlisis de Morin 2? respecto a la naturaleza v formas de’ control, saca
a luz dos resultados interesantes:

1] Mais del 25% de la industria francesa estd bajo el control extranjero.
2] Mas de la mitad de la industria francesa es de control familiar.

A diferencia del caso norteamericano, la empresa francesa de control
familiar ha demostrado dinamismo inclusive al competir con empresas
trasnacionales norteamericanas y, ademas, ha sabido diversificarse con
oportunidad, acudiendo a la bolsa o la banca para ampliar sus fronteras.

Chevalier encuentra una diferencia en el papel de la banca en Francia
respecto a la economia norteamericana. Mientras que los bancos ameri-
canos son las células motrices de los grupos, en Francia, la gran banca
juega un papel mds limitado. Por otra parte, la situacién de los grupos
financieros es mas compleja: ante la penetracién de capital trasnacional,
la competencia internacional, los nuevos imperativos tecnolégicos y los
nuevos métodos de gestion, la gran burguesia industrial francesa se sinti6
amenazada.

En general las familias no fueron lo suficientemente fuertes para crear
grupos financieros del estilo de Mellon, sin embargo, a través de una gran
solidaridad crearon un capital financiero ‘“colectivo”. Segiun Chevalier
este es el papel de los grupos Suez y Paribas, compaiiias financieras que

22 F, Morin, La structure financiére du capitalisme francais, Paris, Calmann Levy,
1975.
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no estan controladas por una familia sino al servicio de una alianza de
grandes capitales, es decir de un grupo confederado.

Los grupos Suez o Paribas son estructuras que permiten a la gran bur-
guesia mantener y reforzar su poder sobre la economia francesa y alcanzar
una dimensién internacional.

Ambos grupos controlan cerca de 35 sociedades de las doscientas ana-
lizadas por Morin y es bajo su égida que se realizan las principales ope-
raciones de restructuracién del capitalismo francés.

Suez y Paribas constituyen verdaderas federaciones de grupos auténo-
mos (ya sea de predominio bancario o industrial o grupos financieros),
que respetan su autonomia individual, bajo la coordinacién de un centro
federador o “conjuntos financieros”, como los denomina Bellon en su
clasificacién. Estos conjuntos responden, en el estado actual de la con-
centracién y la competencia a nivel mundial, a la alianza necesaria para
asegurar la acumulacién de capital, tanto para defender un espacio
nacional como para garantizar su presencia en la empresa trasnacional.

El grupo Paribas tiene una estructura caracterizada por una gran des-
centralizacién de las instancias de direccién. Tiene por ejemplo la Com-
paiiia Financiera de Paris y los Paises Bajos que funge como controladora,
a partir de la cual se desprenden cuatro holdings en donde se localiza el
control financiero y el trabajo de gesti6n.

Bellon sefiala tres caracteristicas interesantes del grupo Paribas. En
primer lugar su gran divisién de funciones que se expresa en una estruc-
tura descentralizada a través de subholdings que pueden llegar al cuarto
grado. La segunda caracteristica es que las holdings de caracter bancario
o industrial que detentan una red de filiales y subfiliales tienen un gran
margen de accién, ejerciéndose el poder de grupo sélo excepcionalmente.
La tercera caracteristica se relaciona con la existencia de alianza con
distintos grupos a través de participaciones de diversos montos que pueden
complementarse con directivos comunes.

En tanto conjunto financiero, Paribas participa en un cuadro de rela-
ciones igualitarias con grupos auténomos y ha coparticipado en la crea-
cién de empresas y de fusiones en la industria.

Fuera de las actividades coloniales que le dieron su mayor poderio, la
internacionalizacién como objetivo estratégico es muy reciente. Paribas
mantiene alianzas con el Bank of America (Estados Unidos); en 1972
concluyé un acuerdo con la Bayerische Vereinbank (Republica Federal
Alemana) y en 1973 se asoci6 con una de las dinastias britinicas maés
antiguas, con 25% de participacién en Warburg, creando filiales comu-
nes. Otras alianzas del grupo son con el National Westminster Bank de
Gran Bretafia y con el grupo Becker de Estados Unidos.

Otra forma distinta de organizacién en el caso francés es el grupo Suez,
donde la nocién de control tiene un sentido mas estrecho. La estructura
es mas centralizada y la mayoria de sus filiales estin bajo el control de
una de sus tres holdings: la Financiera de Suez, que es la sociedad madre
y sus filiales Suez Internacional e Indosuez.
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Su actividad internacional tiene antecedentes mis tempranos que Pa-
ribas. A partir de la nacionalizacién del canal de Suez, el grupo Suez
acrecienta y diversifica su dominio. En 1957 toma participacién en la
French American Corporation y continla con una estrategia de partici-
paciones, fusiones de distintos bancos y reagrupamientos de activos finan-
cieros.

La regla del grupo Suez es la diversificacion del riesgo; una tercera
parte de sus intereses son colocados en las actividades bancarias y de
seguros, otra tercera en participaciones industriales, comerciales e inmo-
biliarias y una tltima en colocaciones bursatiles.

Como conjunto financiero a través de relaciones de caracter igualitario
tiene una red extendida de alianzas con distintos grupos. En algunos
se da con estricta igualdad de participacién (Suez-Dassault-Air Liquide;
Suez-Hottinguer-Rotschild) ; en otros la igualdad no es completa (Beghin-
Say). Con el Estado su articulacién es méas reciente a través de una
estrategia financiera comin con el Credit Lyonais y a través de actividades
no financieras estableciendo filiales comunes con ciertos grupos estatales.

Cuadro 4

AREA DE INFLUENCIA DE LOS GRUPOS FINANCIEROS

SUEZ PARIBAS

Sectores % de cap. Nim.de soc. Yodecap. Nuim.de soc.
Banca 60.4 157 54.6 116
Hipotecario e

Inmobiliario 68.2 40 50.5 40
Seguros 61.2 17 46.8 5
Ingenieria — -- 83.3 36
Industria y

Comercio 429 166 51.5 225
Tasa media de participacién

de las filiales mas impor-

tantes (aqui incluidas) 51.3 18 36.3 27
Tasa media de participa-

cién en otros grupos

(no incluidos) 7.2 10 2.7 11

FUENTE: Bellon, op. cit., p. 72.
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A través del analisis de los casos de Estados Unidos y Francia puede apre-
ciarse que la estructuracién de grupos financieros permite un grado
considerable de autonomia a las empresas que los integran, que no se
cuestiona en tanto los resultados son satisfactorios para el desarrollo del
grupo. Estos grupos no buscan la mayoria absoluta como una regla
y funcionan en forma descentralizada. Sin embargo existen otros grupos
que prefieren optar por mantener a sus filiales bajo un control férreo.

Los grupos de caricter centralizado tienen pocas filiales entre la so-
ciedad madre y sus filiales productivas. Mientras menos autonomia se
concede a las filiales la sociedad madre retiene més funciones. A medida
que el grupo se moderniza crece e internacionaliza, su estructura se des-
centraliza, existiendo maés instancias intermedias entre la sociedad madre
y los lugares de produccion. Por tanto la tendencia es multiplicar los
escalones financieros intermedios que permiten una mayor participacién
de tareas de control, una gestién diferenciada del mercado financiero,
una diversificacién del riesgo y, eventualmente, sacar la maxima ventaja
de la legislacion.

La centralizacién de capital hacia el agrupamiento de empresas no des-
carta la posibilidad de aprovechar economias a nivel de la produccién
mediante la coordinaciéon en el uso de materias primas, procesos produc-
tivos similares o economias a nivel de la distribucién, que si bien no
necesariamente benefician a la totalidad del grupo, si a muchas empresas,
formandose subgrupos de valorizacién.

Lo que resulta evidente es que existen economias de caracter finan-
ciero gracias a la posibilidad de circular los flujos monetarios, al trasladar
recursos de empresas menos redituables hacia otras en crecimiento; y
aprovechar al maximo la circulacién de flujos para operar dentro de las
posibilidades que brinda el desorden financiero actual, de especular a
nivel internacional con acciones, divisas y bienes y de aprovechar las
ventajas fiscales. Detras de esta capacidad de valorizar el capital en todas
las empresas y obtener la ganancia méixima con un grado menor de riesgo
existe un desarrollo tecnolégico en la informatica sin el cual serjan im-
pensables estas economias financieras.

Hemos visto que para Estados Unidos y Francia, la internacionaliza-
cién es una variable csencial para comprender los grupos financieros. El
andlisis de su expansién y légica ya no puede ser analizado en el marco
de una nacién. Las empresas trasnacionales ya no deben ser conside-
radas como los centros de decisién de la estrategia de sus filiales sino uno
de los clementos de la estrategia de internacionalizacién de los grupos
financieros. A su vez este proceso define las caracteristicas de la compe-
tencia internacional e influye sobre el caricter de los procesos de concen-
tracién y centralizacién en los distintos paises. La competencia se realiza
crecientementc entre grupos financieros de distintos paises o alianzas
internacionales de grupos financieros.

Las alianzas internacionales se realizan en una perspectiva de grupo
financiero en donde se articulan empresas industriales y comerciales. Un
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ejemplo de ello es la alianza Morgan Guaranty Trust-Suez. Estas alianzas
se realizan a través de participaciones conjuntas donde no necesariamente
aparecen los bancos sino que pueden tomar la forma de alianzas entre
empresas industriales de los grupos en cuestién. Por ejemplo la US Steel
v la United Craft tienen participaciones importantes en Acieries de Paris
et a’Outrean y Ratier Forest; y los bancos que financian las operaciones
son Suez o el Morgan Guaranty Trust. Fuera del territorio francés se
extienden las alianzas con participaciones de empresas conjuntas; Morgan
facilité la absorcién de la Certain Fud Products por Saint Goban-Pont-a-
Mousson de Suez financiandole sus compas en bolsa con un préstamo de
eurodivisas de 50 millones de dodlares.

La alianza Morgan Guaranty-Suez es una de las multiples alianzas que
el grupo Morgan mantiene con Suez. Otras que pueden mencionarse son:
Suez-iNa, Suez-Morgan Grenfell (filial del Morgan Guaranty Trust en
Inglaterra).

El diagrama 3 muestra la alianza Morgan-Suez segin Pastré (véase
p. 920).

Conclusiones

1. Las tendencias mas recientes del capitalismo vuelven perentoria
una revision de la teoria del grupo financiero que implique el anilisis
de las nuevas variantes y formas en que se estructuran éstos en la actua-
hdad.

2. El grupo deviene en un sujeto fundamental para entender los pro-
cesos de concentracién y centralizacién de capital y en tanto la dinamica
general de estos procesos estd estructurada sobre la competencia y el cré-
to. se vuelve indispensable la articulacién del capital productivo y el
capital dinero en una estructura nuclear: el grupo financiero.

3. Las relaciones entre la banca y la industria no se pueden entender

/

solamente a través de las relaciones personales y financieras. Existen
ademds relaciones como: el endeudamiento, arrendamiento, facturacion,
consultoria financiera, que implican transformaciones profundas en la

institucién bancaria capitalista.

4. La capacidad de asegurar una movilizacién auténoma de capital
distingue a los grupos financieros de los meramente industriales o co-
merciales 0 a las empresas independientes. No es la calidad de accionistas
que tiene el banco en la empresa lo que explica el poder de su interven-
cién sino es el papel que desempefia a nivel del suministro de capitales a
esa sociedad, es decir, es a partir de su capacidad de reciclaje del capital
que su accién es determinante. La medida del ejercicio del poder econé-
mico del grupo es su disposicién de capital.

10
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5. Los nuevos vinculos que se establecen entre la esfera financiera y la
productiva no implican necesariamente una subordinacién de la produc-
cion ante el capital bancario. Las relaciones estructurales y de compor-
tamiento abren una gama variada de complementariedad pero no de
subordinacién, ya que es inviable pensar que en el largo plazo la esfera
financiera va a limitar en forma permanente la ganancia productiva.

6. En la economia norteamericana se aprecia la restructuracién de los
grupos alrededor de una banca diversificada y concentrada. También
se ha dado el fortalecimiento de grupos de origen industrial que incorporan
en su seno estructuras financieras subordinadas que suponen una posible
respuesta de manejo independientc de algunos grupos, ante el peligro
de absorcién que implican las grandes corporaciones bancarias.

7. Al igual que no es posible entender el desarrollo de los grupos a
nivel nacional sin estudiar la forma en que se articulan la esfera productiva
y la financiera, la empresa trasnacional tiene que ser vista como parte
de la estrategia de internacionalizacién de los grupos financieros. Ello
imprime nuevas caracteristicas a la competencia internacional e influye
en los procesos de concentracién y centralizacién de los distintos paises.

8. Para asumir la competencia trasnacional, ocurrieron multiples res-
puestas entre las que destacan una restructuracién de las unidades pro-
ductivas para modernizarse, cambios en la magnitud de los centros de
valorizacién resultando cambios en el nivel de la competencia, fortale-
cimiento de alianzas con la empresa trasnacional, fortalecimiento de alian-
zas a nivel de los grupos nacionales y fortalecimiento de los grupos a
través de una alianza con el Estado.

9. En el caso francés encontramos que el fortalecimiento de los grupos
financieros no sélo operé en respuesta a una dindmica de valorizacién
del capital a nivel nacional sino que también se conformé como una res-
puesta, incluso apoyada y empujada por el Estado francés, a la penetra-
cién de las empresas trasnacionales ——particularmente las norteamerica-
nas— a ese pais. De esta suerte tuvieron que fortalecer su propio capital
bancario, mediante una alianza de grandes capitales, es decir un capital fi-
nanciero “colectivo” que les permiti6 reforzar su poder sobre la econo-
mia francesa v alcarzar una dirmensién internacional.

10. El grupo financiero puede tcner propésitos que van mas alla de
la valorizacién auténoma del capital. Surgen como respuestas nacionales
a la gran expansién del grupo financiero trasnacional, al desarrollo, uso y
disposicién de la tecnologia, al empuje que un Estado nacional da a su
propia burguesiz para enfrentar la trasnacionalizacién de su economia,
y, también, a la constitucién de un grupo que no sélo aspire a tener un
mavor peso ccondémico sino también politico v social.
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Hipotesis para el caso de Meéxico

El analisis de las tendencias recientes de los grupos en Estados Unidos y
Francia nos permite esbozar algunas hipétesis para el caso mexicano tra-
tando de especificar aquellos elementos que son propios de esta formacién
social.

1] La estructura econémica mexicana tiene un caracter subordinado
y tardio, con un desarrollo sectorial desequilibrado marcadamente depen-
diente del exterior, particularmente en el sector de bienes de capital. Desde
su origen se constituye en una economia con un caricter muy concentra-
do en ciertas ramas del sector productivo e indudablemente en el sector
bancario.

Sin duda los elementos anteriores imprimiran un matiz especifico al
caricter de los grupos en México, a la manera como éstos se conforman,
a su papel en la economia nacional, en su relacién con la empresa tras-
nacional y con el Estado.

2} La década de los afios setenta tiene una secuencia doble de crisis y
relanzamiento de la economia que afecté la estructura previa y posterior
de los grupos. En el marco de un sistema monetario internacional cam-
biante y diferente al de las décadas precedentes y apoyados en cambios
profundos en la legislacién mexicana, es probable que haya ocurrido un
proceso de cambio en los grupos, caracterizado por tres movimientos: la
profunda reorganizacién bancaria —que abarca la década y quc va desde
la desintermediacién financiera, ?® la especulacién, la restructuracién en
banca miltiple, ]a devaluacién y la dolarizacién del sistema—, la reorga-
nizacién de los grupos nacionales que intensificaron y rearticularon sus
alianzas, y la entrada acelerada de la empresa trasnacional.

3] Al igual que su contraparte a nivel mundial la banca mexicana ha
mostrado una tendencia a integrarse y diversificarse, ampliando la gama
de sus servicios. Particularmente se han vuelto importantes sus activi-
dades de arrendamiento, endeudamiento y facturaciéon. La estructura dispar
de la tasa de interés local y la internacional, asi como la restriccién cre-
diticia interna, llevaron a muchas empresas a endeudarse en el mercado
internacional, fungiendo esta banca como importante intermediaria en el
flujo de préstamos canalizados desde fuera cuyo monto y magnitud no
tiene precedente. Junto con el fenémeno anterior, otro aspecto que coad-
yuvé a la internacionalizacién de la banca mexicana, fue la intensa espe-
culacién ocurrida durante el perfodo, lo que la obligb a integrar nuevas
operaciones en el mercado local y desde el internacional.

23 La desintermediacion financiera se expresa en una disminucién de los depdsitos
en los bancos como proporcién del piz,
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4] Por su parte el sector productivo se vio obligado a una revisién de
sus estrategias previas de crecimiento, de su estrategia de capital a largo
plazo y de su capacidad de gestiéon propia de todo el circuito del capital.

Esta redefinicién de objetivos en nuestra opinién entrafié varios aspectos.
a] Una reorganizacién administrativa que se expresé en la fragmentacién

de algunos grupos, establecimiento de nuevas alianzas y creacién de
nuevas estructuras en el interior de los grupos con érganos de planifi-
cacién y prospeccion.

b] Una diversificacién productiva orientada hacia la produccién de bienes
para clases medias de ingresos elevados, sobre todo turismo y servicios
en industrias quimicas, petroquimicas y autopartes.

¢] Una modernizacién basada en la intensificacién de las alianzas con las
empresas trasnacionales.

3] En este periodo la legislacién favorecié la mexicanizacién de la in-
versién extranjera, particularmente a través del uso de la bolsa de valores.
Tal politica en lugar de disminuir la entrada de capital externo aumentd
el ritmo de penetracién de éste. Una parte unportante de las empresas
mayoritariamente extranjeras aceptd mexicanizarse por esta via —sin
duda es cuestionable el caracter de esta mexicanizacidon— para cubrir con
los requisitos legales que se les exigia para permanecer en este mercado.
En la mayoria de los casos de asociacién, el socio mexicano no fue un
capitalista menor, de manera que esta asociacién no necesariamente im-
plicaba subordinacién sino el establecimiento de alianzas estratégicas. Tra-
dicionalmente, se han considerado como recursos estratégicos de las tras-
nacionales su eficiencia administrativa y gerencial, su know how tecno-
l6gico y el respaldo de su matriz. Sin embargo, es indudable que en esta
negociacion para la asociacién, que se realiza bajo los términos de mexi-
canizaci6n, la gran burguesia mexicana tiene recursos estratégicos que dar
a cambio: contactos de negocios, contacto con las personas adecuadas en
el gobierno, acceso a las instituciones financieras y sensibilizacién de las
condiciones politicas.

6] Al respecto este Gltimo elemento es crucial no sélo para los grupos
trasnacionales sino también para los grupos mexicanos. Asi, las condicio-
nes politicas de los afios setenta llevaron a muchos grupos a realizar una
“huelga” de inversiones y a enfrentamientos con el Estado, fundamen-
talmente de caricter verbal mas que efectivo.

La existencia de grupos y las alianzas intergrupales facilitan la coordi-
nacién de este enfrentamiento y el caracter posterior de las negocia-
ciones.

7] El desenvolvimiento de estos fenémenos ocurri6 en el marco de
una serie de cambios legislativos importantes que sin duda favorecieron y
aceleraron las tendencias mencionadas en los incisos anteriores.

En 1965 se realiz6 un cambio favorable a la legislacién fiscal para las
empresas organizadas alrededor de controladoras, eliminando con ella
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la incidencia desfavorable en el impuesto que existia sobre este tipo de
sociedades.

En 1973 se constituyen las sociedades de fomento industrial que otorgan
estimulos fiscales a las sociedades que fomentan el desarrollo del pais en
la industria y el turismo que incluyen exenciéon de impuestos sobre la renta
en los dividendos y enajenaciéon de acciones para las que controlan 26%
o mas, y la posibilidad de consolidar resultados y eximir de impuestos a
las ganancias. Si bien esta legislacién puede interpretarse como el medio
para legitimar un proceso de concentracién ya existente, su incidencia va
més alld de la mera validacion legal ya que constituye un subsidio a la
expansién posterior de los grupos.

Los cambios implantados en la bolsa de valores modificaron el sistema
de transferencia de la propiedad a través de la ley del mercado de valores
con el fin de eliminar obsticulos y acelerar el proceso de centralizacién
de capital y hacer mas expedita la entrada del capital trasnacional via
su mexicanizacién accionaria.

Los cambios en la legislacién bancaria significaron el trinsito de su
existencia como grupos financieros (1970), a su plena integracién como
banca miiltiple, que les permiti6 consolidar activos y acceder a un nuevo
nivel de competencia en el mercado internacional; a la vez que interna-
mente los obligd a restructurar y organizar tanto la parte meramente
financiera de su organizacién, como las esferas productivas y de consumo
con las que se encontraban integrados.

8] Los fenomenos de agrupamiento y reagrupamiento ocurridos en este
periodo tienen que ser vistos en el mundo de las perspectivas generales
sociopoliticas —de inestabilidad social, cambios sociales y redefinicién
del papel del Estado— y econémicas —del peso de la crisis, el quiebre del
modelo de acumulacién, el petrdleo y la recuperacién econémica— y en
funcién de las perspectivas del grupo, de sus expectativas de ventas, costos
financieros y riesgo. Es decir el grupo debe ser visualizado en una pers-
pectiva que contempla tanto los aspectos de la dinamica general como los
procesos que ocurren en el interior de los centros de decisién de la acu-
mulacién. En este sentido es posible pensar que no hay una tipologia
unica que defina los cambios y la conformacién de los grupos en México,
y que de hecho la estructura del grupo como célula basica resulta en
varias tendencias generales:

a] Una primera tendencia puede ser vislumbrada en términos del peso
fundamental que en forma de activos y presencia econdmica tienen
los dos bancos mas grandes del pais —Bancomer y Banamex—, lo que
es posible que haya generado una dindmica doble en el movimiento de
su poderio y fortalecimiento, utilizando para ello en forma singular la
bolsa de valores y por otro un alertamiento y fortalecimiento de otros
grupos para enfrentar este poderio. Este doble movimiento hace pen-
sar que los cambios mas dinidmicos no ocurrieron en el interior de
los dos primeros bancos y las fracciones de capital productivo, de ser-
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vicios y comercial con las que mantienen vinculos —no necesaria-
mente en forma subordinada— sino entre aquellos grupos intermedios
v pequefios que se vieron obligados a intensificar sus articulaciones y
expansion, cambiar en ocasiones su estructura nuclear mediante sepa-
raciones en el interior de los grupos e internalizar estructuras finan-
cieras que aseguren la valorizacién auténoma del capial.

10] El proceso de expansion de los grupos no fue un movimiento
exento de contradicciones, donde en algunos casos la acelerada expansion
se monté sobre una estrategia de diversificacién excesiva que devino en
quicbras financieras, y en otras sobre la expansién a través de una pro-
fundizacién sectorial, que les permitié aumentar su presencia en dicho
sector.

11] La trasnacionalizacién de la economia mexicana no muestra ele-
mentos que nos permitan suponer una alianza intergrupos para salir al
mercado internacional sino més bien una alianza para la penetracién
del mercado local,

12] Una de las estructuras bésicas a través de las cuales se internalizd
el capital trasnacional fue la estructura bancaria, siendo estas empresas
trasnacionales uno de los sujetos de crédito mas importantes del sistema
bancario mexicano. De manera que, contrariamente a lo que suele pen-
sarse, la empresa trasnacional no sdlo obtiene recursos de su matriz sino
también, y en forma importante, del mercado local, habiendo favorecido
estas operaciones el sistema back to back que cre6 el Banco de México,
para proteger de la devaluacién a la empresa extranjera.

13] En general es viable suponer que se intensificaron los lazos y rela-
ciones entre el sector bancario y el productivo, es decir continué el pro-
ceso de formacién de grupos. Sin embargo, de lo anterior no se desprende
necesariamente que el banco ha devenido en la estructura nuclear del
sistena y el resto de los sectores se encuentra subordinado. Puede ser este
el caso de muchas organizaciones grupales en México pero no de todas,
ya que detrds de estas relaciones existe una base de interés comin,
dependiendo la relacién de fuerza de esta asociacién de un sinniimero
de factores, el tamafio absoluto de los participantes, la situacién finan-
ciera que atraviesan, los recursos estratégicos con que cuentan y, también,
la coyuntura econémica.

14] Por otra parte, el poderio de los grupos bancarios en México, par-
ticularmente de los dos mas grandes, no necesariamente implica una sub-
ordinacién total de las empresas que tienen relaciones con ellos. De hecho
la politica de estos grandes bancos es de una intervencién no mayoritaria
como accionista, una estrategia variable respecto a su presencia en los
6rganos de control, y una intensificacién de relaciones financieras y de
servicios bancarios para sus empresas, que son tratadas como clientes
preferentes.
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15] Por dltimo es posible pensar que, dado que la politica economica
general tendi6 a favorecer en forma notable la esfera financiera, aun a
costa de la planta industrial existente, ello resulté en la desaparicién de
un sinnimero de empresas cuya situacion financiera se vio fuertemente
afectada por el encarecimiento, la escasez de crédito y el endeudamiento
en moneda extranjera en un marco de devaluacién y deslizamiento del
peso mexicano. Ello aumentdé la capacidad de varios grupos de practi-
camente “barrer” a aquellas empresas cuya situacion competitiva se vio
seriamente lesionada, al mismo tiempo que cuestiona e inquieta a varias
facciones de la burguesia ante una politica monetaria que lesioné nota-
blemente su participacién en la distribucién de las ganancias del sistema,
creando posibles enfrentamientos entre algunas facciones de la burguesia
y haciendo el periodo de expansiéon (1977-1980) de muy corta duracién,
debido a que las variables financieras ejercieron limitaciones estructurales
para mantenerla.
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