CAPITULO I

ALGUNOS ELEMENTOS TEORICOS

SOBRE LOS GRUPOS FINANCIEROS

El desarrollo del proceso concentracion — centralizacion del capital tiene
connotaciones importantes no s6lo a nivel macroeconomico. En esta esfera ma-
crosocial interesa por ejemplo, comprender las manifestaciones econbmicas y
sociales de la socializaciéon de las fuerzas productivas; el creciente papel del esta-
do en la reproduccion social; el desenvolvimiento de las necesidades de valoriza-
ci6n del capital en medio de la contradiccion permanente entre las fuerzas que
deprimen la tasa de ganancia y las ue intentan detener su tendencia a la baja,
etc. . . En la escala microeconémica, dicho proceso tiene también manifestacio-
nes concretas.

Analizar un grupo financiero lleva necesariamente a considerar tales manifesta-
ciones microecondémicas. Hablar de grupo o monopolio financiero, nos obliga
a remitirnos a la forma que reviste la valorizacion del capital, en el actual esta-
dio de desarrollo.

“El movimiento del capital social constituye un doble proceso de reproduc-
cion:

—Proceso de reproduccién de los ciclos del capital social: ciclo del capital—di-
nero; ciclo del capital—productivo; ciclo del capital—mercancia.

—Proceso de reproduccion de las formas adoptadas por los ciclos del capital so-
cialrauss

Capital bancario, comercial, industrial, financiero (1).
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“El Grupo Financiero’” se inserta en ese doble proceso reproductivo como una
nueva dimensién de lo microecondmico. Ya no como el capital individual ads-
crito a una empresa, el cual recorre sucesivamente las fases circulatorias D—M—
P--M—D, sino como “‘la propiedad colectiva’ de un capital que recorre los ci-

clos “‘capital—dinero”, “‘capital—productivo’’; “‘capital—comercial’’, integrando-
los y articulandolos en un sélo proceso circulatorio: el del capital financiero.

El monopolio financiero Ileva a su expresibn méaxima este proceso doble de re-
produccién al que nos referimos. Surge como resultado de la creciente division
del trabajo entre |os capitalistas. La separacién de la esfera productiva, de la es-
fera bancaria y de la comercial, es una necesidad objetiva para acelerar el proce-
so de valorizacion agilizando los ““tiempos circulatorios’” del capital. Historica-
mente, el comercio no sélo favorece el nacimiento de la industria sino que se
desarrolla también como un resultado necesario de los imperativos de la acumu-
lacion industrial. La esfera comercial es una rama que rdpidamente especializa
un grupo de capitalistas dedicados a esa actividad (2).

Ilgualmente, las necesidades de la industria y del comercio llevan al desarrollo
del sistema de crédito y con él a la estructuracion de un sistema bancario que
funciona como intermediario entre los distintos capitales invertidos en la indus-
triay el comercio y entre los ““ahorradores’’ y los “‘inversionistas’’ (3).

Pero la especializacion de funciones y con ella la consolidacién de ““fracciones’’
del capital social que se reproducen como parte del proceso global de acumula-
cion, conllevan el elemento contradictorio de todo el desarrollo del capital: la
concentracion y centralizacion como fendmenos complementarios. Asi, el de-
sarrollo de la acumulacién industrial obliga a que este proceso de especializa-
cion y aparente independencia, confluya en una creciente integracién y comple-
mentariedad entre dichas fracciones. De ahi, la necesidad para los conglomera-
dos industriales de desarrollar un aparato bancario o de colocar los existentes
bajo su control y a su servicio. O, como un proceso inverso, la necesidad de las
instituciones centralizadoras de capital dinero de vincularse, a través del crédi-
to, de la inversion directa, de la participacion en acciones, al capital productivo,
que en Ultimas garantiza la continuidad del proceso circulatorio.

El denominado ““monopolio o grupo financiero” es la expresién mas avanzada,
0 més actual de este proceso en nuestro pais (4), y la forma econémica que re-
viste tal integracion entre la “fraccién” bancaria y la industrial. La propiedad
jurfdica, la propiedad econémica y la unidad de direccién son manifestaciones
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del grado de consolidacion e integracion entre las “fracciones’’. Son los instru-
mentos que permiten llegar a conformar una "voluntad'' una estrategia de gru-
po, un poder de decision financiero. Ya no se trata para estos “‘fideicomisa-
rios’’ del capital social, de intervenir solamente en la esfera inmediata de la pro-
duccion de dirigir la valorizacion productiva de un capital especifico.

““Nos vemos conducidos entonces a una nueva divisién de las funciones del capi-
tal, en cuatro procesos distintos:

1. Decision y programacion de la empresa a mediano y largo plazo, actividad
también socializada y objetivizada por la via de los métodos “"gerenciales’’,
pero directamente subordinada a los intereses de los propietarios financie-
ros de grupo monopolista.

2. Creacién y circulacion, tratamiento de las informaciones que provienen
del mercado.

3. Decisibn y programacion de la empresa para los asuntos cotidianos.
4. Operaciones de produccion’. (5)

Este primer nivel de decision permite “racionalizar’’ el desenvolvimiento del
grupo, la politica de inversiones, la circulacion de las fuentes de financiamiento
al interior del grupo. Y le da el sello propio al capital monopolista financiero.

Los niveles tres y cuatro corresponden a la esfera mas restringida de las empre-
sas constitutivas de un grupo financiero, cuya direccion se delega, por parte de
los propietarios financieros, en los funcionarios (“managers”’).

Poulantzas explica la significacién del término fusion (que frecuentemente se
presta a confusiones) haciendo mencion de que no se trata en esté proceso de
fusion, de una pérdida de identidad de los capitales industrial y bancario, sino
que se trata mas bien de su interrelacion y mutua intervencion, . . . . ""en el sen-
tido de que la centralizacion interviene ya en la concentracion y la concentra-
cion en la centralizacion™. (6).

En otro aparte se encuentra de una forma muy concreta esta significacion asi:

‘Lo que se designa como “‘fusion” del capital industrial y del capital ban-
cario no debe ofrecer la imagen de un conjunto estrechamente integrado y
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exento en adelante de contradicciones y de fraccionamientos:; aquella y estos se
reproducen de hecho bajo una forma nueva, y en el seno mismo del capital mo-
nopolista. De una parte el capital financiero no es una fraccién del mismo or-
den que el capital industrial y bancario: es la figura de sus relaciones en el seno
mismo del proceso de su reunién, en su reproduccién. Lo que implica por otra
parte, que el capital financiero, no es, como lo deja creer una confusion de ter-
minologfa, el capital bancario: la fusion del capital industrial y del capital ban-
cario en capital financiero no designa, en si, una absorcién de las industrias por
los bancos ni un dominio del sector bancario”. (7).

Estas consideraciones remiten a clarificar una serie de conceptos teoricos que
constituyen la guia analitica en este trabajo.

1. El avance del proceso contradictorio centralizacion — concentracion proce-
so que daorigen a los denominados monopolios financieros (“‘grupos’’), modifica
como hemos visto, el proceso reproductivo del capital social, integrandolo pau-
latinamente al proceso reproductivo del capital financiero. Esto nos ha llevado
a definir el concepto "“unidad microeconémica’’, distinto de la unidad empresa-
rial “"autosuficiente’” del capitalismo competitivo.

La empresa individual, propia de este capitalismo de libre concurrencia, consti-
tuia la materializacion del proceso reproductivo del capital. Las fases circulato-
ria y productiva lograban su dimensién y su plena realizacion, en la esfera redu-
cida del capital individual adscrito a cada empresa.

La etapa monopolista, quiebra los [imites de esta reproduccién y los hace ex-
tensivos a varias “‘unidades productivas’’ y a los sectores bancarios y alin comer-
ciales. La integracién entre las fracciones econémicas del capital (bancario — in-
dustrial — comercial) en el seno mismo del capital financiero, es la extensién
del ciclo reproductivo a la esfera del grupo financiero. Definimos una unidad
economica basica aquella que permite el proceso reproductivo como tal. En la
etapa monopolista financiera son los ‘‘grupos financieros’’ |os que integran este
proceso reproductivo en sus fases, no exentas de contradicciones, esto nos defi-
ne entonces el concepto de “‘wnidad microeconémica bdsica’. en el estadio mo-
nopolista el cual se materializa en un grupo financiero. Las implicaciones de tal
concepto van mas alla de lasimple formalidad. Reconocer esta unidad (dentro
de la contradiccion y la pugna de las fracciones burguesas, que la constituyen,
lleva a cuestionar los enfoques tradicionales que al asimilar el capital bancario al
financiero, interpretan el creciente endeudamiento de los conglomerados indus-
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triales (por ej; el cementero) como un retroceso y absorcion del capital indus-
trial por el financiero (asimilado al bancario). Una concepcion distinta a ésta,
es la que reconoce que los procesos acumulativos industriales trascienden el |i-
mite de las unidades productivas (simples y complejas) para establecer vinculos
circulatorios con la esfera bancaria. La ‘‘pugnacidad’’ podria interpretarse, mas
satisfactoriamente como una integracion de fracciones.

Este concepto de “unidad microeconémica’’, permite desplazar los analisis que
tradicionalmente interpretan la economia de un pais, como un conjunto de
““sectores’’ (“sector financiero’’; '’sector industrial’’; ‘‘sector comercial’’) o a
subsectores ('‘sector textil”’, sector corporaciones financieras”, etc.), a otro que
intenta comprender el devenir econoémico y la politica econémica en el marco
de la pugnacidad entre el capital financiero monopolista y el capital no mono-
polista, o de las luchas internas de los conglomerados financieros.

La “unidad microcconomica del estado monopolista, adquicre materializacion
e el grupo financiero en base a la unificacion de la propicdad econdomica de las
“wnidades de produccion’ gque lo conponen,

2. "La propiedad economica: se entiende con esto el control economicoireal de
los medios de produccion, es decir, del poder de destinar los medios de produc-
cion a aplicaciones determinadas y de disponer asi de los productos obtenidos’’
(8).

Esta propiedad es la que permite a los propietarios del grupo moenopolista, deci-
dir la politica de inversiones, de integracion y participacion en otras empresas.
Cuando nos referimos al proceso de concentracién del capital damos cuenta de
esta unificacion de la propiedad econémica de las empresas bajo la égida del ca-
pital financiero.

La concentracion de la propiedad econodmica, implica también una concentra-
cion de la posesion.

3. “La posesion se entiende con esto la capacidad de emplear los medios de
produccion, es decir el dominio sobre el proceso de trabajo’ (9).

““La relacion de posesion, estrechamente articulada con el proceso de trabajo,
designa la posibilidad de operacién de los medios de trabajo en un centro de

apropiacion de la naturaleza y remite asi a los grados de dominio de un proceso
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(o de una serie de procesos) de trabajo determinados y de las condiciones de su
reproduccién. La relacion de posesion comporta una serie de poderes distintos
de los de la relacion de propiedad, y se refieren especialmente a la direccion y a
la organizacion interna de los procesos de trabajo en é| division social del traba-
jo.

“Una unidad de produccion —'Unaempresa’’— forma de articulacion de las re-
lacioones de produccion sobre el proceso de trabajo, esta ante todo situada con
relacion a la posesidn. Lo que caracteriza desde este punto de vista, la cohesion
propia de una unidad de produccién respecto de las demas, es la interdependen-
cia estrecha de los procesos de trabajo que en ella se desarrollan, y que determi-
na la capacidad efectiva de utilizar los medios de produccion ... Launidad de
produccién supone asi, en la relacion de posesion, una instancia dirigente cen-
tral que estd, en el modo de produccion capitalista, ‘'separada” de los trabaja-
dores, y que gobierna la division social del trabajo.

““En el modo de produccion capitalista, la relacion de posesion corresponde al
lugar del capital que concentra igualmente la propiedad econémica’. ... (10).

““Ahora bien, la articulacién precisa de la propiedad econémica y de la posesion
reviste formas diferentes de acuerdo con las fases del capitalismo monopolis-
ta'’ (11).

Estas ‘‘formas diferentes’’ se refieren a las modificaciones que sufien las relacio-
nes de produccion, y concretamente en lo que se refiere a la separacién o no de
la propiedad econémica con la posesion y la propiedad juridica y de los poderes
que estas relaciones se derivan.

La propiedad jurfdica para el caso que nos interesa, esta representada por un ti-
tulo: LA ACCION que en términos juridicos, representa un derecho sobre una
parte proporcional de los activos y los pasivos de la sociedad, asi como de las
utilidades o perdidas en que se incurra en un determinado ejercicio contable.
(12) Representa también un derecho a la administracion de la sociedad siempre
y cuando logra la posesion de un nimero de acciones que se lo garantice, o el
favor de una determinada mayoria de accionistas, o estas dos condiciones a la
vez.

No siempre la propiedad juridica coincide con la propiedad econdmica, bien lo
dice Poulantzas. “Naturalmente, el derecho confirma en general la propiedad
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econdémica pero puede ocurrir que las formas de propiedad juridicas no coinci-
den con la propiedad economica real”. .. {13).

Cuando se trata de una unidad econémica cuyo proceso de produccién no de-
penda de otras unidades, es posible que el control logrado bajo una propiedad
econdémica claramente identificada, coincida a su vez con la relacién de pose-
sidén sobre ella, es decir, sobre el proceso de trabajo simple.

Sinembargo a medida que se da el desarrollo del estadio del capitalismo mono-
polista y se pasa de la unidad de produccién sirple a una unidad de produccién
de la cual dependen otras, se puede mantener la propiedad econmica sobre es-
tas, sin lograr el control unificado sobre los procesos de trabajo; dandose asi
una separacién entre la propiedad econémica y la posesion, (ipica del periodo
de transicion del estadio del capitalismo competitivo al estadio del capitalismo
monopolista. Subrayado nuestro.

Poulantzas resume lo anterior asi:

. ""La forma dominante que “‘reemplaza’’ el capitalismo competitivo, es decir
una propiedad econémica y una posesion del capitalista individual en una uni-
dad de produccién determinada, es la de una propicdad econdmica tinica y con-
centrada que se extiende sobre varias unidades de produccion separadas: a sa-
ber, la de una propiedad ¢conomica gue somete  ‘subsume’’  relaciones de
posesion relativamente distintas.  Encuéntrase aqui la forma t(pica del grupo
Holding v Trust que bajo propiedad e¢condmica concentrada, pueden controlar
witidades de produccion ex tremadamente diversificadas ex tendiéndose a las ra-
mas mds diversas v alejadas, v cuyos procesos de trabajo presentan una autono-
mia caracteristica’ . . . (14).

4. Estaformajuridica—''La Sociedad Anonima'’ —encubre el desarrollo de los
procesos concentrados de la propiedad econémica. Como forma aparente que
“sociabiliza’’ el capital, adquiere existencia en la plenitud del capitalismo de li-
bre concurrencia y en la antesala de la etapa monopolista. Permanece como la
forma tradicional de organizacion juridica de las empresas en el estadio mono-
polista. No es algo dado por el azar. La conjuncién de pequefias participacio-
nes en una sociedad anénima, permite a la participacién mayoritaria, el control
econodmico, a la vez que centraliza capitales pequefios y los pone al servicio de
la acumulacidon monopolista.
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Analiticamente, ésta distincion entre propiedad juridica, propiedad econémica
y posesion, permite dibujar los [imites de un grupo financiero. Los cruces de
propiedad en acciones (juridica) permiten comprender descriptivamente los al-
cances sectoriales de un grupo. La existencia de propiedad economica concen-
trada (manifiesta a través del control de juntas directivas) permite establecer el
grado de desarrollo y cohesion del grupo como tal, la coherencia de la politica
de inversiones como respuesta unificada de un grupo que personifican los
miembros de las juntas directivas y los ejecutivos empresariales. La posesion re-
mite a los grados de dominio de un proceso (o de una serie de procesos) de tra-
bajo determinados y de las condiciones de su reproduccién (15). Esta repro-
duccion de los procesos de trabajo no es un asunto meramente técnico sino eco-
nomico. La reproduccion de las condiciones internas de produccion es factor
ligado al grado de dominio y control, que el grupo tenga sobre las unidades pro-
ductivas en lo que hace a los flujos de beneficio entre ellas, la capacidad de fi-
nanciar internamente (es decir con recursos internos al grupo), los déficits de

acumulacion de estas unidades o de transferir los superavits a los sectores defici-
tarios.

NOTAS CAPITULO 11

1. Ctr. Palloix Christian, las firmas multinacionales y el proceso de Internacionalizacion. Citando a
Carlos Marx "'El Capital’". Pag. 17, Siglo XX| Editores S.A. 1.975.

2. (E| capital comercial) . . . en la medida en que contribuye a abreviar el tiempo de circulacion, pue
de ayudar a aumentar indirectamente la plusvalia producida por el capitalista industrial. Si contri
buye a extender el mercado v sirve de vehiculo a la division del trabajo entre los capitalistas, permi
tiendo por tanto al capital operar en una escala mas amplia, su funcién estimula la productividad
del capital industrial y su acumulacion . . .

Marx, Carios. El Capital. Tomo I, pag. 275. Ed. Fondo de Cuitura Econdomica. México 1968.

3. "El desarrollo del sistema de crédito, que hace que, por mediacion de los banqueros, los industria
les y los comerciantes puedan disponer en proporcion creciente sin cesar de |os ahorrosen dinero
de todas las clases de la sociedad, y la concentracidn progresiva de estos ahorros para formar masas
en que pueden actuar como capital — dinero’’.

Ibidem . . . pag. 347.

a medida que se desarrollo la gran industria, el capital - dinero, cuando aparece en el merca-
do, tiende cada vez mas a no hallarse representado por un determinado capitalista, por el propieta
rio de ésta o aquella fraccién del capital existente en e| mercado, sino que aparece como una masa
concentrada, organizada, colocada de modo completamente distinto que la produccién real, bajo el
control de los bangueros, representantes del caplital social.

Ibidem, pag. 354.

4. Queremos referirnos al actual desarrollo del capitalismo en el pai's donde el proceso de internacio
nalizaclon de la “fracciones'’ del capital social empieza sdlo recientemente.

Rev, Temas Econdmicos 48 Medellim 1 (1), Enero - Abril 1980



10.

12.

Lojkine, Lean. Le marxisme, L' etat et la question urbaine’. PUF. 1977. Cap. |l secc. 1 Repro-
duccidn en espafiol. U. de A. Fac. de Economia. Pag. 17. Documento.

Nicos Poulantzas, “'las clases sociales en el capitalismo actual” Ed, Siglo XXI. péagina 102.

"“Opcit. pag. 101,

Op. Cit., pag. 18.

Op. cit., pag. 18. "

Ibidem, pag. 114.

lLa participacion en las utilidades en tanto la sociedad persista se logra por los llamados dividendos
por accién; que a su vez dependen no solo de las utilidades obtenidas, sino de las politicas que so-
bre reparto o acumulacion de aquellas, tenga el drgano maximo de la sociedad anonima: Laasam-
blea general de accionistas, que en Gltima instancia respondera a |os criterios del grupo de accionis
tas dominantes, a través de su drgano de direccién: la junta directiva.

Op. cit. pag 18.

Ihidam, pag. 114, (Subrayado nuestr o)

ibidem, pag. 113, (Subrayado nuestio).
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CAPITULO Il

IMPORTANCIA DE LA PARTICIPACION DEL GRUPO EN JUNTAS
DIRECTIVAS

A. LA ACCION Y SU RELACION CON LOS TIPOS DE PROPIEDAD JURI-
DICA, ECONOMICA REAL Y LA POSESION.

Una accién como titulo valor es,en sf misma, una muestra de propiedad juridi-
ca que puede en “determinadas circunstancias’’ constituirse en Indicadora de
propiedad econdmica real.

¢Cudles serfan esas '‘determinadas circunstancias’’?

Aqul nos referimos a que el poseedor de esa accién, no lo sea de wna sola, sino
que logre reunir un cierto nimero de acciones propias o representadas que le
permitan un poder decisorio mas o menos fuerte con respecto a la masa de
accionistas, y que se encuentre por lo menos en igualdad de condiciones con
sus mas inmediatos competidores, respecto al nimero necesario de acciones pa-
ra controlar una sociedad anénima. Este ‘“‘nimero de acciones necesarias”’ de-
pende a su vez de la correlacion de fuerzas entre los accionistas, teniendo en
cuenta que no es necesario ser un gran poseedor individual de acciones, para
obtener el control de la sociedad.

Lo que le permite este control es el paso cualitativo y cuantitativo que lo ubi-
ca como portador de una propiedad no meramente juridica, sino también eco-
némica real. Este paso constituye la base y, a su vez, el objeto te6rico de éste
capitulo.

Es posible que la propiedad econémica real no coincida con la propiedad juri-

dica, en el sentido de que no toda propiedad juridica constituye a su vez pro-
piedad economica real; si bien al decir de Poulantzas, el derecho como tal “‘con-
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firma en general la propiedad econémica’’, ésta a su vez no siempre es indicado-
ra de propiedad juridica en sentido estricto.

La Junta Directiva de una sociedad anénima es el érgano que permite la ejecu-
cion de los poderes que se derivan de |la propiedad econdmica real.

En primer momento, surge la idea de que todo aquel que se halle en una Junta
Directiva es portador y representante de propiedad econémica real y de propie-
dad jurfdica. Profundizando en este sentido, nos parece importante plantear al-
gunos puntos a analizar:

1. Partamos del supuesto de que quicnes toman parte en una junta directiva
sean accionistas, y miremos las posibles formas de que estas tres relaciones (pro-
piedad econbmica, posesién, propiedad juridica) se presenten:

Por el hecho de ser accionistas, se hacen acreedores al titulo de propietarios ju-
ridicos de la empresa; condicion ésta que se aplica a todos los accionistas, asi
no forimen parte de la junta directiva. (3.0)

La unica diferenciacion posible tomando este tipo de propiedad juridica aisla-
da, es en cuanto a la cantidad de acciones que cada accionista posea; aspecto
que le abrird la posibilidad de participar en la junta si la correlacién de fuerzas
se lo permite, o si. como dijimos anteriormente, cuenta con el favor de un gran
numero de acconistas que lo elijan.

Ya incluido en la junta directiva, puede ser o no portador de propiedad econo-
mica real. La sola participacion en dicha junta no le garantiza este tipo de pro-
piedad. Si es representante minoritario de una lista, su poder real es muy poco,
pues solo en caso de que se presente unidad de criterios entrara a confirmar una
decisién que fue, tomada por otros. Sélo cuando se presenta una mayoria rela-
tiva frente a otras listas, se podra hablar de control de una sociedad por parte
de un grupo que representa criterios e intereses unificados.

2. Pasamos ahora a plantear otro supuesto que se acoge en gran medida a al-
gunos casos que se dan en el grupo objeto de nuestro estudio.

No todo el que esfa en una junta es accionista. En principio, Los estatutos de
una sociedad andnima, que son aprobados por asamblea general, pueden deter-

minar restricciones frente al acceso a una junta directiva; pero salvo disposicién
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en contrario, a dichas juntas pueden pertenecer personas que sean 0 no accio-
nistas, previa aprobacion de la asamblea general al elegir nombres postulados en
su reunién. En forma aproximada podemos caracterizar algunos casos:

a. CASO EXTREMO: que e¢n una junta todos sus miembros no sean accio-
nistas.

En este caso,por lo que la junta es en sf misma, como 6rgano social de direccion
de la empresa, dichas personas en su totalidad o en gran parte estdn ejerciendo
un poder que les ha sido conferido por accionistas. Esta delegacion de poder
no se hace en cualquiera, ni por cualquiera. Quien lo confiere, puede ir desde
1)  El fuerte accionista y propietario juridico que delega el poder, su propie-
dad econémica y grado de posesion que le corresponde, hasta 2) el sujeto que
logra reunir la representacion de pequefios accionistas, lanzando a alguien o al-
gunos en ‘‘su nombre’’ y controlando uno o varios escanos de dicha junta.

Para efectos del papel que cada uno de estos sujetos jugarfan en dicho 6rgano,
la diferenciacién sobra, puesto que todos tratan de responder al mismo fin: la
acumulacion de capital.

¢En quien se hace esta delegacion?

En el caso (1) mencionado, no se hace sino en quien se considere que manejara
de una forma las situaciones y decidird sobre ellas como lo haria el propietario
juridico, puesto que con el mismo poder que se le (s) designé como portador
(es) de propiedad podran ser removidos si no representan a cabalidad los intere-
ses de quien (es) lo (s) designa (ron).

Esto tiene sus complicaciones, porque quienes logran llegar asi a una junta di-
rectiva pueden desviarse de los criterios e intereses concretos que representan,y
si asf lo hacen, tienen en sus manos las armas para controlar la sociedad,siendo
bien dificil y seguramente a muy duro precio el rescatarla.

En el caso 2) mencionado, el error podria ser el mismo, pero los afectados co-
mo accionistas podrfan ser un mayor nimero, aunque su capital individualmen-

te considerado no alcanzara grandes proporciones.

Encontramos utilidad en plantear este caso extremo, porque nos permite mos-
trar la entrafiable relacion que debe existir entre quienes proporcionan el poder
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y quienes lo ejercen, para que se mantenga cierta unidad y cohesién en el con-
trol que se pretende sobre una sociedad.

En este caso extremo existirfa —siempre y cuando se parta del supuesto de con-
trol por parte de un grupo o de un sector de accionistas— una disociacion clara
entre propiedad juridica y econdmica, en el interior de dicho 6rgano de direccion;
pudiendo darse en forma aproximada (no refiriéndose a un control Ginico y cen-
tralizado) una unidad entre propiedad econémica y posesién, que constituyen
los dos pilares fundamentales en los que descansa el rumbo que se le daauna
empresa como tal. De ah( que el peligro anteriormente sefialado, merezca ma-
yor cuidado del que inspira.

b. —OTRO CASO QUE COMUNMENTE SE DA EN LA CONFORMACION
DE JUNTAS DIRECTIVAS ES EL QUE SE REFIERE A LA CONJUGA-
CION DE ACCIONISTAS Y NO ACCIONISTAS DENTRO DE ESTAS.

En este caso, se puede dar que el control de la junta se ejerza 1) por personas
que pueden no tener Nexo con grupos econdmicos; 6 2) por un grupo econdmi-
co que controle directa o indirectamente esta sociedad, o por combinaciéon de
1) y2).

Aunque la propiedad juridica puede o no coincidir aqui con la propiedad eco-
némica, el grado de posesion relativo a esa propiedad econémica dominante, si’
debe coincidir, si se quiere mantener cierta relacién entre |la polftica trazada por
el grupo dominante desde su 6rgano de direccion (la junta), y los ejecutores de
dichas politicas: Los funcionarios que son los que materializan el control sobre
el proceso de trabajo.

Como los funcionarios son a su vez nombrados por la junta directiva, en la me-
dida en que el grupo dominante logre imponer sus funcionarios, se mantiene re-
lativa unidad entre la propiedad econémica y la posesién. Hay dentro de este
caso un elemento importante para tener en cuenta: Es muy comn que en jun-
tas directivas,de empresas industriales por ejemplo, se encuentren personas que
aparentemente tienen un Gnico nexo con la sociedad: el referente a los mé-
ritos que como promotores de empresas se les reconoce, no siendo accionis-
tas de éstas. Esta relacion no es tan simple, obviamente hay intereses creados
en esas elecciones, que se apartan del caracter moral del reconocimiento, y que
en mas de un caso, tienen que ver con las vinculaciones que dichas personas ten-
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gan con otras empresas de ramas que les interese, o vinculaciones con organis-
‘mos estatales que les haga mas facil su permanencia dentro del mercado, etc.

Es muy importante,; para el objetivo de este trabajo, ubicar el papel de los fun-
cionarios dentro de una sociedad. Para hacer esto en forma breve, nos acogemos
nuevamente a Poulantzas, por parecernos que es quien de forma mas integrada
trata el problema de las relaciones de propiedad econdmica, juridica y la pose-
sion, dentro del estadio del capitalismo monopolista, en sus diferentes fases:

“Ya habfa sefalado Marx que las modificaciones correspondientes a la sociedad
por acciones originan diferenciaciones entre los agentes que son los portadores
de las relaciones de propiedad y de posesién, y |os agentes que ejercen los pode-
res que les estdn directamente vinculados. En efecto, mientras que en el modo
de produccién capitalista la “funcion de direccién . . . se convierte en funcion
del capital’” (el capital—funcion segin el término exacto de Marx), ““la misma
produccidn capitalista se ha encargado de conseguir que el trabajo de alta vigi-
lancia, al separarse completamente de la propiedad del capital, ande rodando
por la calle . .. (3.1)

“Los analisis de Marx son claros: en tanto que los diversos poderes de la pro-
piedad y la posesion pertenecen al lugar del capital — son ““funciones” del capi-
tal—, no son necesariamente desempefiados por |os propios agentes —propieta-
rios— no son ““funciones’ de los capitalistas propietarios. (3.2).

“...Los poderes concernientes ya sea a la utilizacion de los recursos, a la asignacion
de los medios de produccién a tal o cual destino, etc., ya sea a la direccion del
proceso de trabajo, estan vinculados a las relaciones de propiedad econémica y
de posesion, y estas relacion2s delimitan un solo lugar, el del capital . . . ;(3.3).

"“Al hablar precisamentc de esas funciones vinculadas al lugar del capital, y de
los poderes que de ella se derivan, vemos bien que ese lugar se define a partir
del conjunto de la division social del trabajo: no se limita a las relaciones de
produccién, sino que se extiende a las relaciones ideoldgicas y politicas que esas
relaciones de produccion implican, y que son asi un factor constitutivo de la
determinacion estructural de clase . . .”/(3.4). Creemos que estas citas dan ma-
yor claridad sobre la importancia de los funcionarios, en cuanto al papel que
cumplen en una sociedad anonima, y la relacién estrecha que deben mantener
con quienes son los portadores de la propiedad econdmica real, para lograr un
mejor desarrollo de la sociedad como tal.
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B. ANALISIS SOBRE CRITERIOS DE PARTICIPACION DEL GRUPO SU-
RAMERICANA EN JUNTAS DIRECTIVAS.

Para abordar este aspecto en el grupo, se pensd en elegir un instrumento que
permitiera superar la simple observacion de listados de juntas, asi como conclu-
siones parciales y aisladas sobre los criterios asumidos por el grupo para dichas
participaciones, y la prioridad existente entre éstos.

Con miras a lograr lo anterior, se construyeron dos matrices: una “matriz de
juntas directivas’’ que conjuga dos elementos: participaciénen juntas, (cuyo
anexo de construccion y lectura incluimos) dando cuenta de los cargos compar-
tidos, y porcentajes de inversion en acciones, cuando este se conoce.

Otra matriz ‘‘de nombres claves'’ para el grupo que permitié ubicar las personas
mas importantes en el mismo, asi como los cargos que éstas ejercian.

Si bien es cierto que metodol6gicamente y desde un punto de vista descriptivo,
estos elementos se pueden presentar cada uno con una identidad propia, esto
no nos impidi6é una integracion en la medida en que s6lo asi, nos era posible en-
tender en que grado en el grupo se presenta o no, una relaciéon solida entre la
propiedad juridica, la econémica y la posesién, aspectos estos que nos guiaron
en las conclusiones sobre El Desarrollo del Grupo como Grupo Financiero.

Ademés de lo anterior, estos instrumentos fueron basicos para resaltar y aclarar
algunos puntos, a saber:

—  Confrontar los criterios expuestos por el mismo grupo (a través de algunas
fuentes) sobre participacion en juntas directivas, con los encontrados a lo largo
de este trabajo.

—  Ubicar cudles son las compafiias mas importantes para el grupo, tantoa ni-
vel de juntas directivas como respecto a inversién.

—  Tratar de confirmar la idea expuesta por algunos, de la existencia de un
centro de control integrado por personas claves en la direccién y ejecucion de

las politicas del mismo grupo.
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1. ELEMENTOS DESCRIPTIVOS A RESALTAR DE LA MATRIZ DE

JUNTAS DIRECTIVAS.

Para extraer de la matriz los elementos mas importantes y hacer su analisis mas
comprensible, efectuamos los siguientes gréficos de los que a su vez resaltamos al-
gunos aspectos que completan el cuadro descriptivo sobre el que basaremos

nuestro analisis.

—  El gréfico 3.1 de Intersecciones Totales por Empresa, muestra el resu Itado
de la suma de intersecciones (3.5) que presenta cada empresa con las demas; lo
que equivale a la suma de las intersecciones por fila o por columna para cada

una de las empresas consideradas.

Las mayores sumas se presentan para las siguientes 7 compafiias:

CUADRO No. 3.1

/_

COMPANIAS

~

TOTAL INTERSECCIONES POR EMPRESA

kTDTAL

CORPORACION FINANCIERA NACIONAL 18
BANCO INDUSTRIAL COLOMBIANO 17
BANCO COMERCIAL ANTIOQUENO 16
SURAMERICANA DE SEGUROS 12
COLTABACO 10
COMPANIA DE CEMENTOS ARGOS 9
INDUSTRIAS METALICAS DE PALMIRA 9

91

Fuente: Matrlz de Juntas Directivas.
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Estas siete (7) compafifas que representan el 41.10/o de las 17 consideradas en
la matriz de juntas, controlan 91 puestos de un total de 261 que agrupan las 17
juntas directivas en mencién. (3.8) Lo que equivale al 34.99/0 de este total y
a un 659/0 de los 140 puestos que figuran como asientos en la matriz. (3.7).

El rango de intersecciones por empresa observado en la matriz, tiene |fmite de
1 a 6. Por ser este rango un indicador rdel’ grado de concentracion de intersec-
ciones entre empresas,crefmos conveniente mostrar los [imites mas sobresalien-
tes que se presentaban en la informacién sintetizada en la matriz, as{ como las
empresas involucradas en dichas intersecciones.

El Cuadro 3.2 presenta esta informacién que a su vez fue extraida del Grafico
3.2 que muestra los rangos maximos alcanzados por cada una de las empresas

consideradas.

CUADRO No. 3.2

cCOMPANIAS

INTERSECCION MAXIMA
ALCANZADA EN EL RANGO
DE 1 A 6POR EMPRESA

ClIA. CON LA QUE SE REALIZA
DICHA INTERSECCION

CEMENTOS DEL VALLE 6 I M P

I MP. 6 CEMENTOS DEL VALLE

BCO. COMERCIAL ANTIOQUERNO 5 CORPORACION FINANCIERA NAL.

CORPORACION FIN. NACIONAL 5 BCO.COMERCIAL ANTIOQUERND®

BANCO INDUSTRIAL COLOMBIAN. 4 CORPORACION FINANCIERA NAL.

SURAMERICANA DE SEGUROS 3 BANCO INDUSTRIAL COLOMBIAN.
\EOLTABACD 3 BANCO INDUSTRIAL COLOMBIAy

Fuente: Matriz de Juntas Directivas

Cofinal también tiene con Blc una interseccién de 4 miembros.

Lo anterior significa que respecto al total de intersecciones alcanzado por cada
una de estas siete empresas, un numero relativamente alto se concentra en una

sola companiia.

Rev. Temas Egonémicos

59

Medellin 1 (1), Enero - Abril 1980




Para observar esto, relacionamos los dos cuadros anteriores en el siguiente, que
pretende ilustrar sobre este grado de concentracién, en porcentaje.

CUADRO No. 3.3

LIMITE MAXIMO DEL RANGO SOBRE | °/o DE CONCENTRACION W
COMPARIAS EL TOTAL DE INTERSEC. POR CIA. EN UNA SOLA COMPARIA

CEMENTOS DEL VALLE 6/7 85.7
I.M.P. 6/9 66.6
BCA. 5/16 31.2
COFINAL 5/18 27.7
BiC 417 23.5
SURAMERICANA 3/12 25.0

COLTABACO 3/10 30.0 "’

Fuente: Matriz de Juntas Directivas

I.M.P. y CEMENTOS DEL VALLE presentan una relacion inmediata ya que la
mayor interseccion (6) ocurre entre estas dos compafiias; sus relaciones con
otras compaiias son muy pocas, tal vez la més importante es la relacion entre
COFINAL e I.M.P. pues no sblo comparten miembros de Junta sino también
cruces de inversiones, predominando en éste la inversion de Cofinal en IMP. so-
bre la de IMP. en Cofinal . (3.8)

En el caso de Cementos del Valle, la Gnica relacién que presenta fuera de la
existente con IMP. es con Cementos Argos,siendo esta Gltima compafiia la de-
terminante.

Comparten un miembro en Junta que ocupa el puesto de principal en Cementos
del Valle, y es bueno anotar que la inversion directa de Argos en C. del Valle no
es nada despreciable. (3.9) Como creemos que esta vinculacion no se puede to-
mar en forma aislada de lo que el sector cementos, con Argos a la cabeza, repre-
senta para el grupo, remitimos al andlisis que se hace de este aspecto en el capi-
tulo primero. (3.10)
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Centraremos nuestra atencion en las cinco comparfifas restantes: BCA. BIC.
COFINAL. SURAMERICANA. Y COLTABACO). Agregando ademas a Ce-
mentos Argos por la importancia y significacion que esta compafifa alcanza pa-
rael grupo. (3.11)

RELACION SURAMERICANA — COLTABACO — ARGOS

Como observamos en el cuadro 3.2, las mayores intersecciones para Suramerica-
na y Coltabaco se dan con el BIC,compartiendo cada uno con éste, tres (3)
miembros de su junta directiva. En el caso de Argos, su interseccion con el BIC
alcanza solo un miembro. ’

Presentando algunos elementos descriptivos de la integracion del aparato banca
rio e industrial, nos referimos ahora a las siguientes relaciones:

Suramericana tiene doble relacién de inversion e interseccion en Juntas con BIC
y BCA (comparte 3y 2 miembros respectivamente). Igualmente, larelacion en-
tre Suramericana y Cofinal tiene de una forma descriptiva 2 aspectos: Uno di-
recto, que se refiere a la participacion en junta con la interseccion de un miem-
bro, y otro indirecto, a través de la relacion existente Bic — Cofinal — Bca. a ni-
vel de inversion. (3.12)

Seguidamente exponemos la relacion entre Argos y Coltabaco: Coltabaco estd
relacionada directamente con Suramericana por la inversibn minima que ésta
tiene en la primera, y comparte a su vez un miembro en Junta.

Coltabaco presenta ademas los siguientes nexos con el capital bancario: com-
parte con el Bic tres miembros de su junta, e invierte en ese banco un tanto por
ciento igual al que Suramericana tiene de Coltabaco. A su vez Coltabaco invier-
te directamente en BCA y comparte un miembro de su junta directiva. (3.13)

Para el caso de Coltabaco con Cofinal, aunque no existe inversion, se comparten
dos miembros de junta.

En lo referente a Argos tenemos:

Entre Argos y Suramericana ademas de que se da cruce de porcentajes de inver-
sién, se presenta coincidencia entre 2 miembros de su junta. (3.14) También
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se presenta entre Argos y Coltabaco interseccion de 2 miembros en junta, ade-
mas de que Argos invierte en esa compafi(a.

Entre Argos y el sector Bancario se tiene:

—  Inversién directa de Argos en BIC (3.10/0) acompariada de 1 interseccion
en junta.

— Respecto a su relacion con BCA y Cofinal podemos decir que aunque
Argos no invierte en ninguna de las dos, si comparte con cada una de ellas un
miembro en su junta directiva.

2. CONCLUSIONES SOBRE LA PARTE DESCRIPTIVA DE LA MATRIZ
DE JUNTAS DIRECTIVAS.

— Las ocho compafiias que llevan la delantera en control de puestos en jun-
tas, como aparece en la matriz, coinciden en ser compafifas en las que el grupo
tiene gran injerencia. (3.15).

— A excepcion del caso de Cementos del Valle e I.M.P. el nivel de concentra-
cion de intersecciones en una sola compafiia se puede calificar como no muy
significativo.

El siguiente cuadro muestra para las siete compafiias mencionadas en el punto
anterior, cudntos miembros de junta se controlan directamente entre ellas:

CUADRO No. 3.4

w
(_ COMPARIAS IMP. VALLE| BCA |COFIN, | BIC SURAM| COLT. | ARGOS
IMP 5 1
CEMENTOS DEL VALLE 6 1
BCA. 5 2 1 1
COFINAL 1 1 1 1 2 1
gic 4 2 3 L
SURAMERICANA I 3 2 1 3 1 2
COLTABACO 3 1 2
ARGOS 1 1 1 1 1 LI,

Fuante: Matriz Junte-
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En este cuadro solo se incluyen suplentes y principales. Relacionando estas ci-
fras con el total de miembros de las juntas directivas de cada una de las ocho
consideradas, podemos sacar el porcentaje de control directo equivalente, como
se muestra en el siguiente cuadro.

CUADRO No. 3.5

)
COMPARIAS IMP VALLE | BCA. |corin BiIC. [suRAM. | coLTal aRGos
IMP, 42%/0 5°/o0
CEMENTOS DEL VALLE s_o".ro 17%0
BCA., 25%0 17%0 | 10%% | 17%%0
COFINAL 10%/0 7°/0 8%0 8%0 | 20°0 | 17°%
BiC 20% /0 17°%% | 30%0 | 17%0
SURAMERICANA 50%0 14%% 5% | 25%0 10%0 | 33%0
COLTABACO 30°%/0 7°10 | 10%0
\_ ARGOS 8°%/0 7%/0 5%/0 8°%/0 8 /o )

Fuente: Cuadro 3.4 y Manual Bursatil 1977 78 Bolsa de Medeliin

Fuera de los tantos por cientos de IMP. y CEMENTOS DEL VALLE (entre es-
tas dos compafiias), ninguna compafiia pasa de un 339/0 de control directo en
la junta de otra empresa de las consideradas en este cuadro, que por sera nivel di-
recto las mas representativas de las incluidas en la matriz de juntas, nos pueden
llevar a concluir que éstos, bajo porcentajes se pueden aplicar para todas las otras
comparifas que allf se presentan. Todo lo anterior mirado aisladamente, nos in-
clinarfa a concluir que solo cuenta el 4nimo de obtener una rentabilidad en in-
versiones en los casos en que ésta exista, apartados del 4nimo de controlar com-
pafiias a través de juntas y de sus administraciones.:

Esta concepcion se manifiesta expresamente en la siguiente afirmacion:

““Suramericana por su misma filosoffa gerencial ortodoxa prefiere no controlar
directamente. La propiedad de una sociedad por medio de una participacion
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mayoritaria en el capital desde que exista comuni6n de intereses y estilos estra-
tégicos es decir el grupo . . . . Se define mas por la comunidad de intereses que
por el control directo por parte de Suramericana’’(3.16). (La cursiva es nues-
tra).

Este criterio, que coincide con el emitido por personas vinculadas al grupo, es
completamente cierto, Sise le mira en la relacion empreéa -empresa, ¥y no se
tiene en cuenta que el nbjeto de nuestro trabajo es el estudio de un grupo y de
su actuacion como tal. Es por esto por lo que creemos que debemos pasar del
nivel de apariencia a presentar indicadores mas acordes con nuestro objetivo.
(3.17)

— Estas ocho compafiias sobresalen igualmente por ser las empresas que en
mayor nimero de wveces se relacionan, a nivel de intersecciones,con las demas
compafiias incluidas en la matriz de juntas.

—  Es importante anotar ademas, que s6lo para el caso de las siguientes pare-
jas de compariias se da inversién de parte y parte, sustentando en gran medida
su participacion en dichas juntas.

COFINAL — — IMP

SURAMERICANA —-——  NACIONAL DE CHOCOLATES
SURAMERICANA —— ARGOS

COFINAL ———  TEJICONDOR

En este sentido se puede afirmar que sélo en las anteriores compafiias se presen-
ta el caso de que la propiedad econdmica que se comparte, se halla ligada en
parie o en todo con la propiedad juridica, como se puede observar en el grafico
3.3.

En los demds casos se presentan dos variantes:

La mas comun se caracteriza por mostrar participaciéon en juntas aisladas de al-
guna inversion (por lo menos conocida) en acciones, confirmando una separa-
cion entre la propiedad juridica y la econémica.

La otra variante, se refiere a los casos donde existe participacion en junta, pero
solo se da inversion en acciones de parte de una de las dos compaiiias que forman
una interseccion, como se observa el grafico 3.4; aunque se comparten parcial-
mente los dos tipos de propiedad, no se logra la integracion presentada por las
cuatro parejas de compafifas mencionadas en el primer caso.
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Nuestro anélisis no se puede quedar al nivel de empresa—empresa, porque si
bien se pueden observar rasgos sobresalientes en las intersecciones directas entre
las compafiias consideradas, esto no nos permite hacer afirmaciones sobre los
criterios utilizados por el grupo Suramericana para la participacién en juntas de
una forma seria.

A nivel directo, el hecho de que una compafiia tenga en otras tres miembros de
su junta directiva, no garantiza en general, el que se tenga el control de esta.

Esto explica el objeto principal de la matriz de nombres claves™ que presenta in-
formacién de los nombres y cargos sobre los que se realizan las intersecciones
de la matriz dejuntas, constituyéndose en un incicador real de los nombres y
cargos controlados,tanto a nivel de relacién empresa—empresa, como a nivel del
control por parte del grupo en cada una de las compafifas consideradas. (3.18)

Por este medio pudimos constatar ademas (qué tipo de cargos tenia mayor im-
portancia para el grupo en el control de una compafiia,y cual era la significa-
cion de este hecho.

Cuando hablamos de nombres claves del grupo, nos referimos a los nom-
bres que en las compafiias aparecen desempefiando los cargos que a la lar-
ga permitirdn controlar una compafia. Dentro de estos nombres hay algu-
nos que sobresalen mas que otros, pero en todo caso nada o muy poco po
driamos decir de ellos como accionistas individuales, ya que no tenemos
acceso a dicha informacién. Pero pensamos que la mayoria se encuentran en
dichas juntas mas como representantes de otros capitales, que como pro-
pietarios directos de acciones.
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CARLOS GUTIERREZ B;
JORGE MOLINA M
GUILLERMO MORENO
GUSTAVO VEGA
SCRGIO ECHAVARRIA R
ALBERTO VASQUEZ L
ADOLFO AHANGO
ROBERTO J ARANGO M
RICARDO ANGEL VILLA
LUIS PEREZE

JORGE ESCOBAR A
JOSE PABLO TORO
SERGIO DELGADO S.
IVAN HURTADO
GUSTAVO VILLEGAS D
CARLOS CORDOBA
JORGE FEREZ V
SANTIAGO MEJIA O
VICENTE URIBE R.
DIEGO TOBON A,

LUIS CARLOS ESTRADA

Sub-total puestos controlados

an cada empresa

1 BIC

2 BCA.

3 COFINAL

4 SURAMERICANA

5 ALIADAS

6 NAL. CHOCOLATES

7 NOEL

MATRIZ DE NOMBRES CLAVES

8 COLTABACO

9 TEJICONDOR

10 FABRICATO
11 FATELARES
12 EVERFIT
13 ARGOS

14 VALLE

15 IMP
16 APOLO
17 URBANAL

-

-
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1 BIC

2 BCA

3 COFINAL

4 SURAMERICANA

5 ALIADAS

6 NAL.DE CHOCOL.

7 NOEL

8 COLTABACO

9 TEJICONDOR

10 FABRICATO

Puestos,
por
Persona

11 FATELARES
12 EVERFIT
13 ARGOS

14 VALLE

15 IMP

16 APOLO

17 URBANAL

IVAN CORREA A.

-

JORGE VEGA

SAMUELMUROZ D.

HERNAN PEREZ

MANUEL ECHANDIA G|

LUIS F. ECHAVARRIA

DARIO HERNANDEZ

GUSTAVO HERNANDEZ

PEDRO M, BOTERO

GUSTAVORODRIGUEZ

HERNAN RINCON

LUCIANO VILLA

ALVARO ESTRADAM

JORGE H. RESTREPO L.

IVAN JARAMILLO P.

ALBERTO GAVIRIA

MARIO URIBE I.

TULIO G. OSPINAP,

LUCIANO ELEJALDE

FERNANDO PELAEZ

JAVIER FRANCO

Sub-total
Puestos controlados
en cada Empresa
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1 = Principal
Suplente

2
3 = Funcionario
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ALVARO LONDORO R. 1 1
DARIO LONDORNO 1 1
FABIAN RESTREPO R. 1 1 2
LUIS F, ECHAVARRIA 1 1
SERGIO LONDORNO V. 2 1 2
AUGUSTO LOPEZ V. 2 1
JORGE MUNERA P 1 2 2
CARLOS RESTREPO D 2 3 2
FABIO MEJIA M 1 1
EDUARDO GUTIERREZ 1 1
JORGE POSADA G. 3 1 2
JOAQUIN VALLEJO A, 2 1 2
ALVARO ROBLEDO P. 2 ¢
CAARLOS A. ROBLES E. 2 1 2
LUIS G. BOTERO 2 2 2
JUAN R. CAHDENAS 3 B 2
PEDRO P. ESCARPETA Zi): 1 2
BERNARDO URIBE 1 1 2
RENATO GIOVANELLI 2] 2 2
FAUSTO UPEGUI 2| 2 2
SERGIO BETANCURT 2]
Subtotal puestos controlados ] 3 2 a 1 1 2 7 2 ] 4 4 1 1
en cada empresa
1 - Principal
2 - Suplente
3 = Funcionario

Rev. Temas Fconémicos 71 Medellin 1 (1), Enero - Abril 1980



3. ALGUNOS ASPECTOS A RESALTAR DE LA MATRIZ DE NOMBRES
CLAVES.

Centraremos nuestra atencién en el cuadro No. 3.6 que muestra el control por
parte del grupo en cada compafiia discriminado en dos formas: primero en nu-
mero y luego en porcentaje. (3.19)

Partimos de la informacion sobre el nimero total de miembros que conforman
cada junta directiva y que nos permitieron calcular los porcentajes de control,
dicho cuadro incluye informaciéon sélo de principales y suplentes unidos.
(3.20) Los siguientes son los resultados sobresalientes en porcentajes:

En ocho compaiiias se tiene por parte del grupo porcentajes mayores del cin-
cuenta por ciento (600/0); estas ocho compaiifas representan el 470/o de las
cfas. incluidas en la matriz de nombres.

En otras ocho compafifas se tiene por parte del grupo exactamente sendos
500/o0.

Solo en una compafiia se tiene el 400/o.

Las compafifas controladas con mas del 500/o coinciden (con excepcién de Su-
ramericana y Coltabaco en las que controla el 500/o0 de cada una) con las com-
pafifas que a nivel de cruces directos predominan. Si se comparan estos porcen-
tajes con los resultantes de las intersecciones directas incluidosen el cuadro 3.5
de este trabajo, se podra observar que sobrepasan ampliamente dichos porcenta-
jes.

4, ALGUNAS CONCLUSIONES

—  Como se observa en el cuadro No. 3.9, en muy pocas compafiias se da co-
rrespondencia entre el porcentaje de inversion que el grupo posee en ellas, y el
que el mismo grupo tiene de control en juntas directivas y altos funcionarios.

Las compafifas que més se acercan a esta correspondencia son las siguientes:
BIC, BCA, COFINAL, SURAMERICANA DE SEGUROS Y ARGOS; por lo
que podemos concluir que por lo menos en las companias claves del grupo,
exisie un criterio en formacion, de integracion de inversiones ' participacion en
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CUADRO No. 3.7

CONTROL DEL GRUPO EN CADA EMPRESA POR CATEGORIA DE CARGO (EN 9/0)
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CUADRO Mo. 3.8

CONTROL DEL GRUPO SURAMERICANA POR CARGOS
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juntas. Decimos que en formacién, porque si estuviera bien definido dicha co-
rrespondencia deberia ser mas sélida, y no sélo en estas pocas empresas.

Es importante anotar que la correspondencia a que nos referimos en el parrafo
anterior, engloba también participacién o control en la némina de funcionarios
para estas cinco compafifas citadas (3.21)

— Paralas demés compariias, se dan casos muy desiguales como el de Fabrica-
to, donde el grupo tiene el 830/o del control de |a junta, con un porcentaje de
inversion conocido del 14.20/0.

—  Si comparamos. el nimero de empresas en donde se presenta correspon-
dencia entre diferentes tipos de control, con las empresas donde es evidente que
dicha correspondencia no existe, podemos concluir lo siguiente:

—  Los cimientos del grupo, en cuanto a la solidez que se supone todo grupo
financiero debe tener para enfrentarse a la lucha permanente con otros grupos,
son muy débiles; de ahi que haya sido el blanco de otros grupos en sucesos co-
mo el de Coltejer (que se incluye en el tema de este itrabajo), donde se puede
observar la diferencia de métodos utilizados para lograr el control de empresas,
por ejemplo, entre Ardila y el mismo grupo; casos también como el del grupo
Santodomingo, el de Michelsen Uribe, donde lo que se busca es lograr el mayor
control posible a todos los niveles, formando su propia coraza frente a otros
grupos.

Es posible que el grupo Suramericana aprenda las lecciones que en una forma
tan cruda le ha recibido desde el afio pasado, y se afane en el logro de una mayor
unidad entre la propiedad juridica, la econémica, y la posesion.

Como grupo financiero debe acogerse a las leyes que rigen su funcionamiento,
enmarcadas en las que rigen el desarrollo y funcionamiento del capitalismo co-
mo tal, y concretamente del capitalismo en su estado monoplista. Si no se aco-
ge a ellas, su tendencia sera la desaparicion, en la medida que otros grupos lo-
gren dominancia.

No es un problema de moral, de honestidad, es un simple problema de funcio-

namiento al que no puede sustraerse, ya que es impuesto por leyes ajenas a su
voluntad.
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CUADRO No. 3.9

( CONTROL DE FUNCIONARIOS CONTROL | yyERSION \

COMPANIA 5 JU:TA 4

EN No. EN /o EN /o EN /o
BIC 3 75 68 B2
BCA 5 a0 57 9
COFINAL 2 50 75 74
SURAMERICANA 2 33 50 a1
ALIADAS 50 13
NAL. DE CHOCOLATES 1 20 50 30
NOEL 1 17 60 a7
COLTABACO 1 13 50 1.5
TEJICONDOR 1 25 50 28
FABRICATO 1 14 83 4.2
FATELARES 40 6.3
EVERFIT 1 50 50 22
ARGOS 2 67 83 30
VALLE 1 50 50 63
IMP 60 a3
APOLO 50 29

uﬂs‘“““‘- - 60 34.7 j;

Fuente: Matriz de nombres claves y matriz de inversiones.



Si su formacion como grupo no obedeci6 a un deseo consciente,ni deliberado lo
que cuenta es su existencia como tal, y es de este punto del que se debe partir
para no caer en consideraciones ajenas a nuestro objeto.

¢Existe en el Grupo Suramericana un centro de control definido?

Es importante resaltar que respecto a esta pregunta encontramos varios puntos
de vista:

El mas comun es el de que Jorge Molina y Guillermo Moreno son los cerebros
del grupo, y que su poder como Funcionarios,concretamente en Suramericana,
traspasa. los Iimites de sus funciones como tales, en el sentido de que la junta
de Suramericana se acoge en gran medida al liderazgo ejercido por el presiden-
te y primer vicepresidente de la compafifa, que se materializa en un centro de
decisiones sobre politicas generales y criterios del grupo como tal .

— Otra opinién que se esgrime es la de que existe una unidad de control con-
table a cargo de Jorge Molina, Guillermo Moreno y Nicanor Restrepo,que se
ri(an los que dirigen inversiones, politicas a implementar ante otros grupos, etc.

— A la anterior opinion se suma la de quienes creen que el verdadero control
del grupo esté en estas tres personas y, ademas,en Adolfo arango (suplente en la
junta de Suramericana), que es la persona clave de Cementos Argos, donde ade-
mas de ser principal en la junta, es gerente (maximo funcionario).

funcionario). ’

—  Sobre el poder de las personas mencionadas como accionistas, conocemos
muy poco o casi nada, pero algo podemos agregar a las opiniones anteriores.

Entendemos que en el caso de Suramericana (que puede no ser el Unico en el
grupo),el poder de los funcionarios encuentra expresion y materializacion en las
decisiones que en dicha junta se trazan, asi como en el papel determinante que
pueden jugar respecto a sus decisiones; es ésté un caso en que el poder de los
funcionarios se confunde con el poder de los que los designan: La Junta. Sin-
embargo, ésto en ningin momento se puede tomar como el caso general y, mu-
cho menos, como la jerarguia correspondiente a los funcionarios dentro de la
organizacidén administrativa de la sociedad anénima.
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El caso general es bien diferente; en éste los funcionarios ejercen un poder que
a su vez es conferido desde arriba, y su practica debe ir muy de acuerdo a |os
planes que les son trazados, si quieren mantener su puesto.

Es mas; éste caso de Suramericana podria ser un grave riesgo si la junta no se
acogiera a-las pol(ticas de sus funcionarios, cosa que bien fé4cil podria ocurrir,
pues como organismo tiene no solo las principales armas sino el maximo poder;
y si fueran lo suficientemente conscientes de para qué sirve el poder, podrian
dar al traste con las actuaciones que han formado parte del patrimonio y orgu-
llo de Suramericana, pero que a lo mejor, corresponderian a la verdadera actua-
cion de un grupo financiero.

_  Con referencia a las demas compaiiias, podemos anotar que quienes se re-
piten con mas frecuencia en juntas de empresas que guardan relacion con el gru-
po, constituyen los puntos de conexion de las empresas entre si, ya que a dichas
juntas llevaran los criterios del grupg, por lo menos basicos, sobre todo en los
casos donde el control es mayoritario; y donde éste no lo es, servirdn como
punto de contacto y canal de informacion aprovechables para desechar o afian-
zar politicas y planes que se tengan respecto a estas empresas.

Es bueno observar como ejemplo de la forma en si utiliza el poder, la actuacion
del grupo llamado Postobén-Lux que con Ardila a la cabeza no ha perdido el
tiempo. Aln en los casos en que no controla més de un escafio en la junta, ha
sabido desde ahi sacar provecho de la situaciéon. Obteniendo informacion a la
que tiene acceso, estudiando perspectivas, utilizando todos los medios que tiene
a su alcance para apoderarse de empresas que parecian muy solidas no solo en
su propiedad sino también en su direccion.

—  Parece que con respecto a la actuacion en juntas, el grupo tiene la mira de
consolidar su poder en empresas donde la propiedad en acciones es importante;
un caso muy concreto es la conformacién de la junta de la Compariia Surameri-
cana para el afio de 1979, donde dos miembros de Argos entran a formar parte
de ésta, consolidando los nexos entre las dos compaiifas, lo que nos confirma la
acepcion que hemos dado cuando hablamos del Binomio Suramericana - Argos.

— Nos parece importante resaltar que el hecho de que un funcionario sea a
la vez miembro de una junta directiva, es un mecanismo de autoproteccién
que hace mas dificil {(en la medida en que estos casos se generalicen) el acceso
de otros grupos e intereses a una determinada sociedad.
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Como un inicio en la formacién de mecanismos de auto—control, recordamos
que funcionarios claves y miembros sobresalientes de juntas de Cias. del Grupo
Suramericana se unieron en defensa de éste, a través del llamado “sindicato”’,
mejor conocido como el fondo de los 1000 millones.

Luis Santiago Pérez nos dice algo muy concreto sobre esto: ““Es una asociacién
de ayuda mutua y operacién conjunta donde los miembros tienen nexos de es-
tilo y propiedad, pero no existe un comando definido: Suramericana es pre-
ponderante pero no cabeza decisoria’’. (3.22)

Cuando se refiere a nexos de propiedad creemos entender de propiedad juridica
O propiedad econémica,o ambas, entre las empresas que conforman dicho sindi-
cato, aunque es posible que quienes la representan ostenten porcentajes de pro-
piedad a nivel personal.

". .. El Sindicato naci6 para preservar el control regional en las sociedades an6-
nimas antioquefias y desemboc6 en una concentracion significativa de éstas y
en la “expulsiobn de su territorio de los grupos Michelsen y Sto. Domingo’’
(3.23), y mas adelante da los nombres de los que lo integran, con sus respecti-
VOs cargos:

ADOLFO ARANGO PRESIDENTE DE ARGOS
SAMUEL MUNOZ D. PRESIDENTE NAL. DE CHOCOLATES
SANTIAGO MEJIA 0. (““tal vez el mayor abogado de la causa’)
RICARDO ANGEL V.

CARLOS CORDOBA PRESIDENTE NOEL

"“En segundo plano han actuado:

JORGE POSADA PRESIDENTE DE FABRICATO
SERGIO LONDONO DE INVERSIONES ALIADAS
VICENTE URIBE R, DE BANCOQUIA
IVAN CORREA DEL BIC
JOSE GUTIERREZ G. DE COFINAL'" (3.24),

Como podemos observar, se repiten las empresas mas claves del grupo, y es posi-
ble que ésta nueva forma de actuar se materialice también en juntas directivas,
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como una mayor defensa frente a otros grupos. Un ejemplo de esta nueva poli-
tica: Junta Suramericana 1979.

Lo anterior confirma nuestro acerto de que si bien se afirma que no hay una ca-
beza visible, es porque se limitan al concepto de cabeza como meramente uni-
personal, pero ;que mas cabeza visible que este grupo de personas, que como lo
muestra la matriz de nombres claves introducida en este capitulo, ocupan los
principales cargos en las principales companias’

(3.0)

3.1

13.2)

(3.3)

13.4)

(3.5)

(3.6)

(3.7)

(3.8)

13.9)

(2.10)

NOTAS CAPITULO 111

Para una ilustracion sobre |os '"Organos Sociales de una Sociedad Anoénima, remitimos al Anexo
5

Op. cit., pag. 169,

Op. cit,, pag. 169,

Op. cit., pag 169.

Op. cit. Pag. 169,

NOTA: Las intersecciones son los nombres que aparecen en juntas directivas y funcionarios que
aparecen tanto en una Cia., como en otra. Cada interseccion implica dos cargos que pueden o no
coincidir en su categoria, es decir es posible que en una interseccion los dos cargos correspondan
4 la categoria de principales o de suplentes o de funcionarios, pero la persona que los ejerce es la
misma. Para una mavor comprension de este concepto, remitimos al lector, al anexo que sobre |a
construccidn y lectura de la matriz de juntas directivas, se incluye.

Esta cifra (261) incluye principales, suplentes y funcionarios.

El total de cargos incluidos en la matriz (140) resulta de la sumatoria de intersecciones por em-
presas.

Sobre la importancia de |.M.P. y Cementos del Valle en la vineulacion del Grupo Suramericana
con capital Vallecaucano, remitimos a la matriz de inversiones.

Véase matriz de inversiones.

No se conté con gran informacion sobre |a composicion de juntas directivas del grupo cementos,
aspecto éste que nos podris haber dado mas elementos para el analisis gue sa pretende. Sinem-
bargo fo anterior no descarta que pueda exlstir una Importante interrelacion de juntas, como la
hay a nivel de inversibn.
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(3.11)

(3.12)

(3.13)

(3.14)

(3.15)

(3.16)

(3.17)

{3.18)

(3.19)

(3.20)

(3.21)

(3.22)

(3.23)

(3.24)

Aunque Argos aperece sdlo con un [imite de 2 intersecciones en su rango, este no demerita su In-
clusién en el analisis ya que coma podra observar el lector, su Importancia trasciende este nivel.

Remitimos al anélisis de inversiones para observar la importancia de la relacion Suramericana
Cofinal. La inversién directa de la primera en la segunda es del 18%/0.

Observese que aunque el porcentaje de inversion en B.C.A. es mayor gque en B.1.C., se compar-
ten mayor nUmero de miembros de Junta con B.1.C. que con B.C.A.

Mas adelante se anallza para 1.979 este caso.

MNos referimos a: Cofinal, B.1.C., B.C.A., Suramericana de Seguros, Coltabaco, Argos, |.M.P, y
Cementos del Valle.

Parez, Luls Santiago. Op. cit. pag. 172.

NOTA: Para los cuadros 3.4 y 3.5 no se debe cometer el error de pensar que se pueden sumar por
columna los registros, tanto en numero como en porcentaje y ancontrar cuanto tanto por ciento
se controla de cada empresa de las consideradas. La razon es la siguiente: Como se consideraron
intersecciones en la matriz de juntas y de ahi se sacO la informacion, puede haber nombres repeti
dos que nos llegarian a una contabilizacion sobrevalorada.

Sobre su construccion y lectura remitimos al anexo No. 3.

Este cuadro junto con los cuadros 3.7, 3.8y 3.9 fueron construidos en base a la Informacién gue
presenta la matriz de nombres claves, la que a su vez tiene como fuenta El Manual Bursatil

1977 - 1978 de la Boisa da Medallin,

E! control por tipo de cargo tanto en nUmero como en porcentaje, se encuentra en los cuadros
3.7y 3.8.

Incluiros al B.C.A. por su relacién con B.1.C. y Cofinal aunque el porcentaje de Inversion cono
cido sea tan bajo.

"*Pérez Luls Santiago. Op. cit., pag. 325.
Pérez Lulis Santiago. Op. cit., pag. 325.

Parez Luis Santiago, Op. cit. pag. 326.
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CAPITULO IV

ACERCA DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA Y ORIGEN Y APLICACION
DE FONDOS

A. IMPORTANCIA DEL FLUJO DE FONDOS COMO METODOLOGIA
PARA EL ANALISIS FINANCIERO:

El andlisis de las relaciones que se establecen entre las “‘unidades productivas’’
(por ejemplo: sociedades anénimas) del grupo financiero, no debe limitarse a la
descripcion metodica de los cruces de propiedad, de las participaciones en las
acciones, de las vinculaciones en la propiedad juridica entre las diferentes com-
pafiias que pertenecen a un grupo. Vale recordar que esel “grupo’’ lo que con-
sideramos la unidad microeconémica basica del estado monopolista avanzado.

Las participaciones en acciones son importantes en un primer nivel descriptivo,
en la medida en que permiten visualizar el grado de influencia, integracion y
complementacion del grupo. Sin embargo, no debe descartarse el implementar
una metodologia que logre interpretar, de manera dinamica, este proceso de
maonaopolizacion financiera.

Intentar el anélisis financiero de un grupo, es una primera etapa en este proce-
so.  Dicho analisis trasciende el estudio del simple balance de empresa, de por si
estrecho cuando se tratade una comparifa que es parte de una unidad econémica
mas amplia (el monopolio financiero). El estudio de la estructura y los flujos
financieros, permite comprender mejor la dindmica de esta integracion financie-
ra en la que hemos insistido:

1) Ubica a nivel de los sectores industriales del grupo, la dinamica de
su acumulacion interna de capital. Se refiere el andlisis de los recursos prove-
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nientes del ahorro interno de las empresas (utilidades retenidas, depreciacion,
etc.) y su aplicacidn en la instancia propiamente productiva (capital fijo, inven-
tarios, etc.). Consolidando los balances del “sector productivo” (fraccion in-
dustrial del grupo), es posible concluir el grado de dinamismo de la acumula-
cién (capacidad para valorizar el capital productivo del grupo).

2) Lo anterior permitira ubicar los déficits en el financiamiento de la
acumulacién bruta y las caracteristicas que revisten las transaciones financieras
del sector, asi como la influencia que tienen los cambios en el patrimonio, en la
cobertura de tales déficits.

Esto’ facilita comprender las necesidades de financiacion "‘externa” provenien- _
te de las instituciones bancarias.

Este supuesto caracter “externo’’ queda cuestionado seriamente cuando anali-
zamos sectores monopolistas (1) en la medida en que lo “externo” a la fraccion
industrial del monopolio, es “interno’’ al grupo financiero y perteneciente a la
“fraccién’’ bancaria del grupo (2).

3) Permite diferenciar los papeles y funciones desarrollados por los
aparatos del grupo como expresion de la integracion financiera. Asi, sera posi-
ble ubicar la funcionalidad de los sectores productivos en la consolidacién del
grupo, el papel de las instancias bancarias, sus virculos en cuanto a los flujos de
capital, (3) los puntales que cohesionan y dirigen el grupo, no sélo por la pro-
piedad e inversiones que tengan en otras empresas del mismo monopolio, sino
también por su papel financiero. (El flujo de fondos de Argos mostrara palpa-
blemente su papel como “holding’’ industrial y eje en el Grupo Suramericana).

B. PRECISIONES SOBRE LA METODOLOGIA EMPLEADA EN EL FLU-
JO DE FONDOS

1. Se empled la metodologfa propuesta por las Naciones Unidas para la
elaboracién de un sistema de cuentas nacionales (4).

2. Continuando en nuestra concepcion de ubicar el grupo como una

unidad econébmica, creemos conveniente hacer un analisis consolidado de las
4
empresas mas relevantes del grupo.
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Consolidamos los balances de tres empresas representativas a nivel industrial:
Argos vy filiales, Nacional de chocolates y filiales, y Compafiia Colombiana de
Tabaco. El objetivo inicial era comprender el desenvolvimiento de la acumula-
cién productiva desde el punto de vista de los recursos de capital y su aplica-
cion. Ademas percibir la capacidad de financiamiento de esta acu mulacién por
parte del capitai industrial del grupo, lo cual nos permitiria diagnosticar acerca
de la necesidad de recurrir a las fuentes de financiacién del sector bancario del
grupo. lgualmente, cuantificar |a capacidad financiera de este sector bancario y
por tanto llegar a una concepcién dindmica de las corrientes circulatorias del ca-
pital en el interior del grupo.

Sinembargo, las limitaciones de tiempo, presionaron a que, por lo menos en es-
te informe, el andlisis financiero se restringiera al sector industrial del grupo,
ubicando su capacidad de acumulacion y a través de este analisis vislumbrar sus
nexos financieros con la rama bancaria y la diferencia de funciones que cada
una desempefia en la unidad econdmica del grupo.

3.  Se utilizaron los balances consolidados de Argos y filiales El Cairo y
Caribe; Nal. de Chocolates y sus filiales Colcafé, |a Especial, la Bastilla y grasas
la americana y Cfa. Colombiana de tabaco (este Gltimo sin consolidar). Los
afios analizados fueron 1977 — 1978. §

4. En el anexo No. 4 se encuentran los célculos efectuados para cada
compafifa y para el balance consolidado de las tres. En base a ellos extractamos
los cuadros No. 4.3y No. 4.2 donde mostramos los porcentajes relativos de estos
valores calculados en el anexo No. 4 lo cual facilita la comprension de las cifras
absolutas.

C. ANALISISDE LA ESTRUCTURA Y FLUJOS FINANCIEROS:

Segin el flujo consolidado de fondos, estas tres empresas tuvieronen 19 7 8
recursos adicionales de capital por valor de $1.107.189.971 los cuales fueron
aplicados en un 329/0 a incrementar existencias principalmente de materias pri-
mas y productos elaborados y en proceso; un 369/0 se destind a formacién bru-
ta de capital fijo, principalmente compras de maquinaria, equipo y herramien-
tas. En total la acumulacién bruta de capital fue del orden de $750.898.681, lo
que constituye un 67.59/0 de los recursos disponibles de capital (11). Adicio-
nalmente, se distribuyeron utilidades correspondientes a la vigencia de 1977
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por valor de 619.836.075 (56.590/0) de los recursos). Esto origina un déficit de
acumulacion del orden de los $263.544.785 lo que significa que existe_ una ne-
cesidad adicional de capital equivalente a un 249/o de los recursos ‘‘reales’” de
capital.

Asi a pesar de que la aplicacién de recursos en acumulacion bruta fue menor
a las fuentes de capital de laempresa, las obligaciones para con los propietarios
de la empresa, generan una disminucién del ahorro interno produciendo este
déficit de acumulacién del 249/o.

Analizando el crecimiento de los rubros mediante el cuadro No. 4.1 se hacen
evidentes los siguientes hechos:

— Los recursos crecieron a una tasa promedio del 84.39/o destacandose el
crecimiento de la utilidad en un 559/o.

- El ritmo de acumulacion creci6 a una tasa promedio menor (210/0), en
base a incrementos en los inventarios (17.5) y el capital fijo que se expandio a
una tasa del 289/0, la cual no es muy alta si tenemos en cuenta que se esta tra-
bajando a precios corrientes con un ritmo de inflacién bastane elevado en los
Gltimos afios.

— Puede concluirse que el ritmo de crecimiento de los recursos de capital es
mayor que la acumulacion bruta. El déficit se origina por tanto en la distribu-
cion de utilidades correspondiente al afio 1977 (12).

La necesidad de cubrir el déficit de acumulacion las lleva a recurrir a terceros
para contraer obligaciones y obtener recursos adicionales de tipo financiero.
Estos recursos tienen la siguiente composicion: (Cfr cuadro No. 4.3)

Aumentos de pasivos de corto plazo 490/o
Aumentos de pasivos de largo plazo 24.50/0
Movimientos patrimoniales 26.50/0

Total 100.0%/0
Se presenta un alto porcentaje de endeudamiento a corto plazo lo que es expli-
cable en situaciones de déficit de capital de trabajo. Se destacan dentro de este
tipo de obligaciones de corto plazo, las contraidas con los bancos a través de
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sobregiros, obliQaciones bancarias, obligaciones con garantia, obligaciones va-
rias, (un 349/0 de los pasivos de corto plazo de origen bancario) igualmente las
deudas con proveedores de materiales de produccién y acreedores varios, cons-
tituyen un 299/o de estas obligaciones de corto alcance. Es explicable que en si-
tuaciones de déficit acumulativo, los productores alimenten pasivos alargando
los periodos de pago a los acreedores. Las deudas con el estado constituyen el
120/0 de estos pasivos, a través del rubro impuestos por pagar.

El cuarenta y cuatro (449/0) de los pasivos a largo plazo estad constituido por
obligaciones bancarias y préstamos a largo plazo. EIl porcentaje restante lo
constituyen provisiones para jubilacién, cesantias, seguros.

El andlisis de este endeudamiento es interesante cuando se enmarca en el con-
texto de un monopolio financiero.

Visualizado discriminadamente el flujo de cada una de las empresas en cuestion,
lograremos diferenciar muy precisamente el tipo de vinculacion que se establece
con los sectores con capacidad financiera del grupo. Sinembargo, en esta etapa
del analisis podemos adelantar algunas apreciaciones acerca de la vinculacidon
del sector productivo considerado y el sector bancario del grupo.

El indice de endeudamiento arrojado por este balance consolidado es de 0.593
(13) lo cual significa que el 590/o del capital total (capital propio -+ capital
ajeno) pertenece a terceros y 410/o a |os propietarios juridicos de la empresa
(14).

Las tres empresas consideradas tienen vinculaciones con las entidades bancarias
(Bic - Bca) y con Cofinal y Suramericana como entidades financiadoras a mediano
y largo plazo (15). Este endeudamiento ya no puede ser |a simple relacion en-
tre el capital '‘ajeno” y el capital total de la empresa, porque lo “"ajeno’ pierde
dentidad cuando se trata de empresas que cumplen el dable papel de ser deu-
dores de fondos que utilizaron en la financiacion de su acumulacion y de ser
puarticipes en el control de los aparatos que aportan tales fondos. Por qué no
hablar entonces de aprovechamiento de las ventajas que brinda la concentracion
monopolista, en lo que hace a tener mejor acceso a la financiacion bancaria, a
obtencion de recursos de largo plazo de aquellas corporaciones financieras cuya
funcion intermediaria entre los “‘ahorradores’” e “inversionistas’’ define su obje-
to social?. La dimension del andlisis se transforma por obra y gracia de la pro-
piedad y el control que se desprende del monopolio financiero.
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El capital fluye en el interior del grupo, de aquellos sectores con excedentes de
acumulacion, bien sean industriales o bancarios (16) hacia los deficitarios. Esta
funcién circulatoria define las ventajas de la acumulacion monopolista y funda-
menta la tendencia hacia la concentraciébn y centralizacién del capital social.

Este planteamiento puede confirmarse en alguna medida discriminando los flu-
jos de capital de las tres empresas.

1. ARGOS: “HOLDING" FINANCIERO

El cuadro No. 4.3 muestra como Argos gener6 la mayor parte de sus recursos en
la utilidad del ejercicio. El rubro “depreciaciones’ fue poco significativo como
fuente de capital. El 469/o de las utilidades fue generado por dividendos recibi-
dos y un 329/o fue utilidad operacional. El porcentaje restante lo constituye-
ron utilidades ocasionales en ventas de activos (17). Solamente un 159/0 de es-
tos recursos fueron aplicados en acumulacién bruta, principalmente en forma-
c6én de capital fijo. (cfr. cuadro No. 4.3).

El cuadro No. 4.1). muestra cémo, ante un incremento de las utilidades del,
1069/0 y de los recursos de 1299/o la acumulacion bruta s6lo se incrementa en

79/0 y el capital fijo en un 16.79/o0 (aunque el rubro “‘cargos diferidos’’ se in-

crementd en 166°/0 no es relevante su participacion en los activos reales (0.17)

(18). Es evidencia de un bajo ritmo de acumulacion. Del conjunto de la acu-

mulacién de las tres empresas, Argos solo contrituye con un 89/o0 a la misma

(Cfr. cuadro No. 4.2). Estas cifras no hacen mas que confirmar lo sustentado en

los capitulos anteriores en relacién a Argos. Esta compafifa no tiene relievancia

como productora.

Argos distribuy6 utilidades por $174.960.323 lo que equivale al 449/o de los
recursos. Este bajo indice de distribucion contrasta con la alta rentabilidad de
la accién de Argos (19). La aplicacién de estos recursos permitio todavia gene-
rar un excedente del 419/0 equivalente a $164.473.579 (20).

Analicemos las transacciones financieras de la empresa. Se generaron pasivos
por valor de $312.961.522 (87.40/o de los recursos financieros generados Cfr.
cuadroNo.4.3). El incremento de los pasivos con respecto al afio anterior fue
de 429/o, creciendo en mayor medida los pasivos de corto plazo (cfr. cuadro
No. 4.1).
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CUADRO No. 4.2

FLUJO DE FONDOS DE TRES L}OI‘.‘JPAN!AS TNDUSTRIALES DEL GRUPO SURAMERICANA
(ANOS 1977 — 1978 — RELACIONES PORCENTUALES HORIZONTALES)

FUENTES DE RECURSOS DE CAPITAL:
1.1 Utllidad

1.2 Depr ¥ Ag

1.3 Cuentasde proteccion

1.4 TOTAL RECURSOS DE CAPITAL

APLICACION DE RECURSOS:

2.1 Aumento de existencias

2.2 Formacidn bruta de capital fijo
2.3 Comprasnetas de tierras

2.4 Otros cargos difaridos

26 TOTAL ACUMULACION BRUTA
2.6 DISTRIBUCION UTILIDADES 1977

CAPACIDAD (4} O NECESIDAD | - | DE FiNAN-
CIAMIENTO DE LA ACUMULACION BRUTA
FUENTES FINANCIERAS: (EMISION DE PASIVOS)
1.1 Aumentos de Pasivos de corto plazo

1.2 Aumentos de Pasivos de Largo plazo

1.3 Movimlantos Petrimaniales

1.4 TOTAL FUENTES FINANCIERAS ¥ PATRIM,
ADGUISICION DE ACTIVOS FINANCIEROS

2.1 Efectivo

2.2 Obligaciones vy Cuentas x Cobrar

2.3 Acciones y Partlcipaciones

2.4 Owros activos clreulnntes

2.5 Créditos o largo plozo

26 TOTAL ADQUISICIONES ACTIVOS FINANG.
DEUDA NETA EN TRANSACCIONES FINANCIER,
RECUASOS FINANC. DISPONIBLES PARA FINAN-

CIAR ACUMULACION BRUTA
SALDO TOTAL (CUENTA | — 11}

CONSOLIDADO ARGOS NAL, DE CHOCOLAT. COLTABACD
100 are 40.4 22
100 28.3 353 36.3
100 (9.4 v 108
100 =1 3.5 24.5
100 {5.9) 3286 73
100 13 29 52
100 a5 -0 55
100 a7 ' 1147}
100 8 n 81
100 28 41 =]

(100 62 {18) f144)
100 a3 29 a8
100 23 33 a4
100 11.86 3re 50.6
100 24.7" azxs 42.8
100 n [ 308) a7
100 26.5 58 18.5
100 57 30 13
100 3.8 1] 10.5
100 —-0- 30 70
100*y 44.5 34.5 21
100%/a [&2.) 8 144
100%a 162.) 18 144

FUENTE: Balances Genarales Argos — Nal. de Chocolate — Coltabaco 1877, 1978, Ver Anexo Mo, 4




La composicién de estas obligaciones de corto plazoes interesante en tanto no se
discriminan obligaciones bancarias. Los rubros que mayor incremento tuvieron
fueron “acreedores varios'’, ‘‘cuentas por pagar compaiiias asociadas (canaliza-
don de recursos de financiamiento de compafiias del sector cementero hacia el
crédito?) e “impuestos’’. (Ver anexo No. 4). Vale anotar adicionalmente que
Argos emiti6 sin embargo el menor volumen de pasivos en relacion a Coltabaco
y Nacional de Chocolates (Cfr cuadro No. 4.2). Los incrementos patrimoniales
fueron de un nivel batante bajo (8.49/0) con respecto al afio anterior (cfr. cua-
droNo.4.1). En su conjunto las fuentes financieras crecieron a una tasa prome-
dio del 250/0 en esos dos afios.

Argos adquirid activos financieros por valor de $522.745.033 (ver anexo 4), es
decir un 1469/o mas de lo que percibid como recursos financieros origindndose
un déficit del 460/0 en transacciones financieras, el cual fue cubierto en su to-
talidad con los excedentes de capital provenientes de la acumulacion bruta. El
peso fundamental del déficit descansa sobre "‘adquisicion de accionesy “‘parti-
cipaciones’” en la medida en que éstas alcanzan un volumen de $421.098.988 es
decir constituyen el 800/o de los recursos financieros percibidos
($522.745.083). Las inversiones en acciones se incrementaron en un 889/0o res-
necto al afio anterior y en un 299/o respecto al activo del afo 1977, Compa-
rando las relaciones que establece el cuadro No. 4.2, Argos tiene el mayor volu-
men de transacciones financieras (44.5) y el mayor volumen de adquisicion de
acciones y participaciones (570/o) de las tres compafiias consideradas.

Interesantes datos que dejan completamente en evidencia el cardcter de
“Holding financiero’” que asume Argos en el grupo. Es el puente entre la indus-
tria cementera y el grupo pero a su vez desarrolla una actividad financiera bas-
tante significativa, principalmente a través de compras de acciones y participa-
ciones. En menor escala desarrolla una actividad prestamista a sus empresas
asociadas (ver anexo 4) vy a otros deudores no discriminados. Pero lo definitivo
es la capacidad inversionista y a partir de ella desarrolla una alta capacidad de
control y cohesion del grupo en torno suyo, capacidad s6lo equiparable a la que
desarrolla igualmente Suramericana.

2. COLOMBIANA DE TABACOS: COMPANIA DEFICITARIA
Colombiana de Tabacos presenta la situacion opuesta. Demuestra un altisimo
indice de acumulacion bruta (1700/0 respectoa sus recursos de capital y una al-

ta distribucidon de utilidades (710/0) (Cfr. cuadro No. 4.3). El aumento de exis-
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tencias, principalmente de materias primas y del capital fijo (maquinaria, equi
po y herramientas principalmente) fueron los de mayor significacion (cfr. cua-
dro No. 4.1),

Es interesante anotar como Coltabaco reconoce i vituacion desmejorada en
la pasada vigencia (21).

La disminucién de las ventas ante la competencia del cigarrillo extranjero es
parte de las crecientes dificultades que afronta esta industria. La competencia
con la industria extranjera, productora de un tabaco de superior calidad y suavi-
dad, ha repercutido en el crecimiento de las existencias de materias primas que
no logran transformarse en voliumenes mayores de produccion. Igualmente, ha
presionado a Coltabaco a imprimir rumbos alternativos a su produccion, con el
objetivo de adecuarse a las calidades, costos y precios que le impone la compe-
tencia extranjera. Tal como lo expresan los voceros de la empresa:

“La industria colombiana esta sometida hoy a una concurrencia muy intensa no
solamente en materia de precios sino también en costos y calidades con los pai-
ses mas avanzados del mundo, lo cual ha creado la necesidad de adaptarse rapi-
damente a estos cambios y esto lo ha venido haciendo la compafifa dentro de
sus limitadas posibilidades. Con el fin, ha importado recientemente maquinarias
nuevas con especificaciones iguales a las de los competidores del exterior y ha

tratado de que se produzca en el pais la materia prima necesaria y adecuada’’
(22).

Como resultado Coltabaco requiere emitir pasivos del orden de los 427 millo-
nes. Destacan las obligaciones bancarias (56.59/0 de los pasivos de corto pla-
z0). Ademas gener6 incrementos patrimoniales importantes (299/0 con res-
pecto al afio 1977. Ver cuadro No. 4.1).

3. NACIONAL DE CHOCOLATES: EQUILIBRIO FINANCIERO
Analizaremos someramente el flujo de fondos de esta compafila:

a. Presenta una acumulacion bruta del orden del 53.39/0 respecto al to-
total de fuentés y un crecimiento de la misma del 429/0 lo que la colocaen la

primera posicion respecto de las otras dos consideraciones. El incremento total
de los activos reales fue del 300/o.
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CUADRO No. 4.3
FLUJO DE FONDOS DE TRES COMPANIAS INDUSTRIALES DEL GRUPO SURAMERICANA
(ARQS 1977 - 1978 — RELACIONES PORCENTUALES VERTICALES]

r CONROLIDADD ARGOS NAL. DE CHOCOLAT COLTARACD
LIN. | FUENTES DE RECURSOS DE CAPITAL:
B0 0.5 w0 7w
1 Utiligad
2 ¥ 120 2.7 LRE -] 183
1.3 Cusntasde proteccidn i tiro-at 0. 7
1.4 TOTAL RLCURSOS DE CAPITAL 100 100 100 100
2. APLICACION DE RECURSOS
azo (E51) Ma o7
20 Aumento de existeneis
22 Formaciin brume de ca i e r e
1 03
2.3 Comgens nates da tleras 0:2% oe
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b. El déficit de acumulaciébn presentado es bastante bajo: 119/o.

C. Las transaciones financieras presentan un equilibrio con la cuenta de
capital. Elendeudamiento de corto plazo es mayor perc el de largo plazo crece
a un ritmo mas rapido que el de corto plazo (cfr. cuadro No. 4.1) lo cual puede
catalorgarse como ‘‘sano’’ en la terminologia clasica de los negocios.

d. Presentael mayor incremento en adquisiciones de activos financieros,
explicable por el papel que cumple la compafiia de reforzar los puntales de con-
trol del grupo. Nacional de Chocolates se apuntala en el sector alimentos don-
de es cabeza de un importante monopolio industrial.

e. Asi, la compania cumple con |la doble funcién de ser una importante
empresa productiva (la 3a. en el pais) y a la vez controlar un enclave industrial
fuertemente monopolizado como el alimenticio. Y dicho papel se traduce en
un equilibrio entre los recursos de capital la acumulacion bruta y los recursos y
transacciones financieras.

NOTAS CAPITULD |V

(1] Por ejemplo, no significa lo mismo un déficit o un endeudamiento creciente en una industiia no
manopalista coma la industria de la confeccidon en el Valle de Aburra, vy un deficit en Argos, o Nal,
de Chocolates, ejes empresatiales de sectores industrialesde un grupo financiero! El Suramericana.

Cti, Pelaez Santiago, Op cit

{2 El analisis concrewo del fiujo de Fondos de tres empresas industrigles del grupo permitird compran
duer mejor esta atinnacion
3 Par razones de tiempo tue imposible completar el analisis financiero dei grupo con un flujo de fan-

dos para las Instituciones financieras del mismo. Asl se comprenderia mejor la cdpacidad de articu
lacion cel capital bancario e industrial en el seno del grupo.

(a) Ctr. Pelaez, Santiago, Op. cit. pag. 206 Para el analisis de la procedencia de los fandos de financia-
miento del capital de trabajo y de la acumulacion bruta, el autor urtiliza preferentemente este siste-
ma, el cual brinda una visibn bastante pracisa del desenvolvimiento de la acumulaciéon a nivel de
empresa al desglobar dos cuentas: La de capital v la financiera. "'Del lado de las fuentes se inclu
ven aquellas partidas destinadas por excelencia a la acumulacion bruts, el ahorro, el consumo de ca
pital fijo v las transferencias de capital, si dichas fuentes no alcanzan a financiar la acumulacion
bruta, se crea un déficit que debe haber sido saldade por operaciones con activos y pasives financie
ros ¥y o el cambio en 1a posiciéon patrimonial'’,
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(5)

(6)

(7)

(8)

(9)

{10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

(18)

(17)

Véasa anexo No.4 Flujo de Fondos No. 1 Consolidado de Argos, Coltabaco, Nal. de Chocolates
Afios 1977 - 1978.

Ver cuadro No. 4.3 y unexo No. 4.

En la metodologia implementada por Santiago Pelaez en el libro ya citado, se omite considerar la
distribucibn de utilidades del periodo 1977 como una aplicacion de recursos, Al considerar el benefi-
clo de 1976 y no su incremento, en la cuenta de recursos de capital se crea un excedente cuya apli-
cacibn visible no aparece en el cuadro |V 14 del libro de Peliez cuando aplicamos el esquems al flu-
jo de fondos de las tres compafifas del grupo, se generaba un excedente de recursos exactamente
lgual a la utilidad del periodo anterior que se suponia debia ser distribuida entre los socios durante
la vigencia de 1978.

Coeficiente - Pasivo Total = 1.066.631.031 ~ 0.593
Activo Total 179.709.5086

Cir. Anexo No. 4

Cfr, Pelaez, Santiago, Op. Cit., pag. 180.
Ver anexaoNo. 4 * Cuadro No. 1; Analisis de Juntas Directivas, Cap. I1.

La naturaleza del excedente se diferencia segiin su origen industrial o bancario #n Ia medida en que
es funcion de las entida les bancarias centralizar capacidad de financiacion captando recursos '‘ex
ternos’’ al grupo. Por el contrario un excedente industrial tiene origen en una alta capacidad de ge
nerar recursos de capital que no encuentran aplicaciéon inmediata en |a esfera productiva de este ca
pital concreto y que fluye en busca de una rentabilidad que no puede obtenerss internamente.

Informe de la Junta Directiva y el Gerente. Balance General Argos 1977.
Cfr. Cuadro No. 41 Relativos para Argos 1977 Columna Cuatro.

Ver en Bolsa_ — 381.4 Tomado del Balance 1978. Pag. 19.
Vr. nominal
Ver Anexo No. 4. Flujo de fondos No. 2, Argos y fillales afios 1977 — 1978,

""Las ventas realizadas por la empresa durante el afioc 1978 tuvieron un valor bruto de
$6.252.179.000 y comparadas con $4.900.941.000 del afio anterior muestran un incremento del
7.2%0 los impuestos pagados por la compafiia llegaron a la cifra de $3.090.000.000 lo cusl repre-
senta el 58.8%/0 de lasventas brutas. A pesar del pequefio incremento ya indicado en su valor bru-
to, nuestras ventas consideradas en especie tuvieron una disminucién dal 16%/e con relacidn a las
del afio anterior “‘Informe de |a Junta Directiva afio 1978,

Ibidem.
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CAPITULO V

COLTEJER: UN EJEMPLO DE LA PUGNA
ENTRE GRUPOS FINANCIEROS

PRESENTACION

Con la inclusion de este capitulo en el presente trabajo, pretendemos da
una mas amplia informacion e interpretacién de un hecho que aunque ocurrido
dos afios atras, no pierde vigencia, en tanto es manifestacion de las diferentes
tacticas utilizadas por los grupos financieros en su constante pugna por hacerse
al control de empresas claves, con miras a su fortalecimiento como tales.

La llamada “‘toma de Coltejer”” por Ardila, tuvo un gran despliegue periodisti-
co, por razones que atendfan en general a lo siguiente:

—  El grupo Suramericana perdfa el ya tradicional control y manejo de Colte-
jer,compafiia textilera ubicada como la mds importante en su ramo y alrededor
de la cual giraban otras, en lo que se ha llamado el conglomerado Coltejer.

— Constitufa esta nueva incursién de Ardila, un peligro y una llamada de
atencion para todos los grupos; pero en especial, para el Suramericana, que con
su actuacion dejaba al descubierto su vulnerabilidad.

Es mayor la pérdida cuando se piensa en Coltejer como conglomerado (0) ya
que su dimensién sobrepasa los |imites de una unidad de produccién simple.

Habria sido muy importante realizar una evaluacioén econémica de la pérdida de
Coltejer para el grupo Suramericana; sinembargo, las limitaciones del trabajo
académico se dejan sentir cuando se trata de llevar a cabo trabajos de este tipo,
que no pueden alcanzar los |imites de una investigacién.
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Tratamos de presentar la mayor informacién que sobre el caso Coltejer obtuvi-
mos a través de prensa fundamentalmente, de boletines de las Bolsas de Mede-
Ilin y de Bogoté y de algunas fuentes confidenciales.

Esperamos poder ilustrar de la forma mas clara posible sobre este hecho; uno
entre los que se han presentado y se presentardn a medida que avanza el desa-
rrollo de |los grupos financieros en Colombia.

A. LA ASAMBLEA:

La asamblea se reunio el 20 de marzo de 1978, precedida de multiples comenta-
rios periodisticos sobre el futuro de la sociedad anénima, el abusivo manejo de
los poderes de ventanilla por los miembros de las juntas directivas y administra-
dores y la necesidad de consolidar una fuerza organizada de pequefios accionis-
tas.

La polémica empieza cuestionando el manejo a perpetuidad de las empresas,
por parte de las juntas directivas y administradores. ‘. .. practicas que no vaci-
lamos en calificar de abusivas de los administradores de la casi generalidad de
esta clase de empresas en cuanto a la consecucion de poderes en blanco o de
ventanilla por parte de empleados subalternos y con varios meses de anticipa-
cion a la fecha de dicha asamblea. Poderes que luego se usan por los propios
administradores en perjuicio muchas veces de |los accionistas minoritarios y en
todo caso para asegurar de antemano la aprobacién de su gestion administrativa
y la consiguiente ratificacion en el cargo ... " (1).

“Esta es una de las razones que explican el despretigio de la sociedad anénima
en Colombia y su deterioro .. el sistema descrito conduce inevitablemente a
formar roscas impenetrables y al anquilosamiento de industrias que van per-
diendo gradualmente el dinamismo y se van envejeciendo al tiempo con sus ad-
ministradores al oponerse al influjo de ideas nuevas, de iniciativas modernas ex-
puestas por gente de mentalidad diferente y mas actual” (2).

A la asamblea asistieron 850 personas, de las cuales 42 asistentes representaban
48.141.412 acciones y los 808 restantes, 7.121.008 acciones. Deteniéndonos
en los datos anteriores se evidencia un alto grado de concentracion en la propie-
dad representada. El 870/0 de las 55.262.420 acciones que concurren a la
asamblea, son representadas por el 52/o de los asistentes (3).
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La asamblea fue el momento culminante de la toma de la empresa por Ardila
Lulle. La polarizacion de las fuerzas fue evidente desde el comienzo de la mis-
ma. Cuatro dias antes se habfa conocido la renuncia del presidente de la com-
pafifa Guillermo Londofio y del Secretario general Juan Martin lsaza Uribe.
Igualmente, los miembros de la junta directiva, representantes del grupo duefios
tradicionales (Suramericana), renuncian a someter sus nombres al veredicto de
la asamblea. Es este un reconocimiento explicito de la posicién desventajosa de
este grupo para mantener el control de la empresa.

Las siguientes son las planchas presentadas el dia de la Asamblea:

LISTA No. 1
Principales Suplentes
Guillermo Moreno Ricardo Uribe J.
Luis Fernando Cano Héctor Arango
Agustin Uribe Jesas Vallejo M.
Willian Gaviria Adan Correa
Luis G. Restrepo Jorge Echavarria
LISTA No. 2
Principales Suplentes
Carlos Ardila L. Alvaro Lamprea O.
Carlos Upegui Z. Cesar Toboén N.
Arturo Rodriguez E Julio Prado C.
Carlos Posada U. Rafael Echavarria E,
Guillermo Moreno Ricardo Uribe J.

La votacion presento los siguientes resultados:

Por la lista No. 1 7.251.682 130/0
Por la lista No. 2 39.953.329 720/0
Por otras listas
. no inscritas 1.173.792 1.70/o0
En blanco 914.686 1.69/0
Total de la votacion 49.293.489 88.30/0
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De los datos anteriores se deduce que la abstencion alcanzé a 5.968.931 lo que
equivale al 11.70/o de las acciones presentes en la asamblea.

La lista nimero 1 representaba al antiguo grupo dominante. En esta votacion
solo se logré colocar por esta lista a Guillermo Woreno (Vicepresidente de la
Compafia Suramericana de Seguros). Ardila Lulle obtuvo los cuatro primeros
lugares.

Es interesante anotar como Ardila control6 totalmente a Coltejer con el 399/o0
de las acciones. A nuestra manera de ver, éste es un porcentaje bastante alto.
En el cuadro No. 5.1 se evidencia como el Grupo Suramericana en la Asamblea
de 1975 contaba con un paquete relativamente pequefio de acciones (5.99/0), pe
ro logra retener cuatro puestos en la Junta Directiva, y por el contrario, Ardila,
quien en ese entonces poseia el 6.30/0 solo obtiene un puesto en la Junta Di
rectiva. Esto es explicable, si se entiende que la empresa, o mejor, |os duefios
tradicionales, poseian el apoyo de los pequefios accionistas y utilizaron a su fa-
vor |os poderes de ventanilla.

1. MECANISMOS EMPLEADOS POR ARDILA PARA HACERSE AL CON
TROL DE LA COMPANIA:

La toma de Coltejer por Ardila no fué un hecho reciente. Cuando Ardila con
trola totalmente a Postobon inicia una politica empresarial basada en la reinver
sion de utilidades. ““Con entradas de mas de 15 millones de pesos mensuales,
Postobén puede capitalizar alrededor de 200 millones de pesos al afio. Con tan
inmensas posibilidades y luz verde por parte del gohierno (Resolucién No. 239
de 1972 sobre libertad vigilada de precios), Ardila efectuo en 1973, una "dia-
lectica estelar’” en la toma de empresas’’ (4). Segun la misma revista, Coltejer
poseia en ese entonces 50.0000 accionistas, ninguno con mas del 19/0 de las
acciones. Ardila obtiene el 30/0 y se convierte en el mayor accionista indivi-
dual y colectivo (5).

Julio Silva Colmenares expone mas claramente los efectos de esta resolucion so-
bre libertad vigilada de precios: “‘Como ejemplo del uso que estos monopolios
hacen de los mecanismos estatales recordemos lo sucedido con el precio de las
gaseosas, el cual estaba bajo control hasta 1972. En ese afio Postobon—Luz y
Gaseosas Colombianas pidieron la libertad de precios y la Superintedencia res-
pectiva la concedié imponiendo a las fabricas de Ardila Lulle los siguientes
“compromisos’’, segtin la resolucién respectiva:
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a) Establecimiento de nuevas fabricas en Villavicencio, Cucuta, Pasto, Valle-
dupar y Chiquinquira. . .

b) La instalacion de las siguientes industrias complementarias en 5 anos:

1. Una fabrica de corcho, plasticos y derivados.
2. Fabricas de envases y metalmecanica. ..

c) La ampliacion de las fabricas de Barranquilla, Bogota, Cali, Cartagena, Gi-
rardot, Ibagué, Medellin, Neiva, Pereira, Santamarta y Tunja. . .,

d) El establecimiento de agencias 'y depoésitos en los municipios pequefios.
e) El aumento de su actual indice de reinversion de utilidades . . .

Sin temor a equivocarnos podemos decir que las gaseosas tienen en Colombia
precios de monopolio, o sea fijados a su antojo por los productores” (6). En
realidad los '‘compromisos’’ del monopolio de las gaseosas con la Superinten-
dencia no fueron sino un espaldarazo a la expansion vertical inicialmente imple-
mentada por el grupo,y posteriormente la politica de expansion horizontal para
intentar el control de empresas importantes como es el caso Coltejer. :

Con el fin de mostrar de manera mas precisa la tactica utilizada por Ardila para
hacerse al control de diferentes empresas, creemos conveniente recordar lo ocu-
rrido con Postob6dn en 1966, ya que encierra gran similitud con la llamada toma
de Coltejer. *‘La operacion se resume asi: compra de acciones de una sociedad
anonima (Postobon) por una sociedad colectiva competidora de aquella (Lux);
eleccién como consejero de Postobdn al abogado de la competidora Luz; elec-
cion como consejeros de Postobdn de dos socios gestores de una compafifa de
correduria de bolsa; compra cruzada de acciones por parte de la firma de uno
de estos gestores; intervencion de compafiias piratas de Panama, controladas
por la firma competidora Luz; introduccién ilegal al pais de fondos provenien-
tes del extranjero, que luego seran re-exportados, también ilegalmente; posesion
por un fondo de capitalizacion (Fondo Grancolombiano de Michelsen Uribe) de
un 9/o de acciones de Postob6én, mas alto que el 250/o permitido por la ley; y
transaccion de acciones por precios superiores a |os registrados por la Bolsa.

La Superintendencia de Sociedades Andnimas nada dijo ante estos hechos. Pe-
ro en cambio, para que no haya dudas y nadie piense mal, Ardila Luile nombré
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hace poco a quien fuera Superintendente de Sociedades, Carlos Upegui Zapata,
como presidente de la cadena radial RCN, que Ardila acaba de comprar’’ (7).

Expresamente encontramos varias similitudes. Carlos Upegui Zapata se convier
te desde su paso por la Superintendencia en el hombre nimero uno de Ardila.
Este ha recompensado sus servicios ofreciéndole las juntas directivas de las em-
presas que se toma, tal como sucedio en R.C.N. y posteriormente en Coltejer.
Igualmente se compraron gran cantidad de acciones por fuera de Bolsa a precios
superiores. También es notoria la participacion del Grupo Grancolombiano en
la negociacién, como parece evidenciarse en la polémica que se suscité entorno
a la colocacion de algunos fondos del |.S.S. en |a Corporacién Grancolombiana,
y que segun se insinio por Agudelo Villa piblicamente, sirvieron para comprar
acciones con miras a apoderarse de “‘algunas empresas’’. Esto nos remite a un
lugar comin que aunque no fué expuesto publicamente se nos presenta como
un interrogante interesante en torno al asunto Coltejer, en lo que se refiere a las
vinculaciones del grupo Postobdn con el grupo Grancolombiano dirigido por
Michelsen Uribe. Agudelo Villa en su polémica con el Grupo Crancolombiano
nos dz indicios acerca del origen de |os fondos que permitieron la compra millo-
naria de acciones (¢de Coltejer?). ‘“Solicito publicamente y con el mayor co-
medimiento al sefior presidente Alfonso Lépez Michelsen que imparta instruc-
ciones a las dependencias del estado, Ilamadas Superintendencia Bancaria y Su-
perintendencia de Cambios para que informen a la opinion, publicando los res-
pectivos documentos, si es cierto o no que a las entidades aludidas (Grupo
Grancolombiano y Banco de Colombia), se les comprobg, con cheques debida:
mente detectados, que han utilizado dineros del ahorro privado para adquirir el
dominio de empresas, contra la expresa prohibicion de un decreto ley expedido
por la propia administracion Lépez’' (8).

Nuestro interrogante se hace mayor si tenemos en cuenta que la iniciacion de
dicha polémica estuvo a cargo de los caballeros de la industria antioquena, |éase:
principales gestores del grupo Suramericana, a través de una carta enviada al en-
tonces Ministro del Trabajo, cuestionando la colocacion de los fondos del 1.S.S.
en la citada corporacidon, por una cuantia inicialmente considerada de
732.436,487.00 (millones de pesos) correspondientes a fondos de accidentes de
trabajo y enfermedad profesional (9). EIl Colombiano de junio 8 de 1978 rec-
tifica que la suma ascendfa a 13 mil millones de pesos los cuales se depositaron
en el Grupo (10.). La justificacion de la inversién por parte del ministro hablaba
de la alta rentabilidad que garantizaba el Grupo. La polémica iniciada por el
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grupo de antioquefios dej6 traslucir que se trataba de cuestionar las prerrogati-
vas hacia un grupo financiero poderoso.

Otra similitud digna de mencion, con el caso de Postobon antes expuesto, hace:
referencia a la forma como Ardila en Coltejer utiliza de manera habil el Gnico
puesto en la Junta Directiva que tuvo por espacio de varios afios (1973—1978).
Por derecho, todos los miembros de la junta directiva tienen acceso a los libros
de accionistas de la empresa; Ardila hizo uso astuto de tal poder. Rodeado de
multiples incondicionales en el seno de la empresa, la operacion de compra se
dirige directamente desde Postobon. Se dio6 orden de comprar acciones a altos
precios directamente a pequefios y medianos accionistas, sin pasar por trdmites
de bolsa (11), los pequefios y medianos accionistas eran requeridos, telefoni-
camente inclusive, para presionar la venta de sus acciones o el otorgamiento de
poderes en blanco. También parece confirmarse que Ardila logra obtener los
tan renombrados poderes de ventanilla haciendo uso de empleados de confian-
za (12).

Como se evidencia en el andlisis sobre el movimiento de Bolsa (13), no todas
las 20.933.801 acciones transadas en los Ultimos meses (Enero—Abril), basta-
ban para hacerse al poder de la compafifa. Parece confirmarse que la gran ma-
yoria de ellas se transaron fuera del mercado de valores, sin negar que prestigio-
sos corredores fueron contratados expresamente para efectuar dichas negocia-
ciones. La compra de acciones se prolonga posteriormente a la asamblea de
marzo. En la asarnblea del 26 de septiembre Ardila ya poseia personalmente el
570/o del total de las acciones (14).

ANALISIS DEL MOVIMIENTO BURSATIL DE LAS ACCIONES DE COLTE-
JER:

Segin una fuente allegada a la empresa, Ardila tuvo el poder de 12 millones de
acciones, poder recogido entre pequefios y medianos accionistas mediante los
mecanismos que fueron expuestos anteriormente. Segun datos de la Superin-
tendencia de Sociedades (15), Ardila poseia en 1975, 5.870.390 acciones, que
equivalfan al 6.19/o de las acciones totales (16).  Segun otras fuentes igual-
mente fidedignas, Ardila posee directarnente, 24.425.671 de acciones a marzo
20 de 1978. La toma de la junta directiva de Coltejer la logra Ardila con
39.953.329 acciones, que significaron el 399/0 de las acciones totales. Si descarta-
mos las acciones que simplemente eran poderes concedidos, Ardila debfa poseer
en el momento de |la asamblea aproximadamente 27.953.329 acciones. Sustra-
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yendo las acciones poseidas por él de tiempo atras, se estima que se compraron
22.082.939 acciones en los ulitimos meses. Nuestra fuente confidencial afirma
que aproximadamente se compraron el 500/0 de las acciones fuera de Bolsa, es
decir, 11.041.474 acciones aproximadamente. Calculando un precio promedio
de $30, el valor total de la transaccion fuera de bolsa fué de $331.244.220.
Consideramos que el precio de la accion estd incluso subvaluado ya que algunas
transacciones fueron a precios mayores.

Analicemos ahora, el movimiento de las acciones en Bolsa. Seg(n la misma
fuente confidencial, aproximadamente se transaron en Bolsa otros 11 millones
de acciones. Confrontemos este dato con el andlisis pormenorizado de las tran-
sacciones diarias de las acciones de Coltejer en las Bolsas de Bogota y Medellin.

Entre el 9y el 15 de marzo se comproé el mayor volumen de acciones, registran-
dose los precios mas altos en este periodo. El 10 de marzo la accion se cotizb a
varios precios, empezando en $26.60 y terminando la jornada a $28, es decir
con un alza del 5.39/o en un solo dia. El 13 de marzo la accion pasa de $28 a
$30 (Alza del 7.29/0 con respecto al dia anterior). Dicho precio se mantuvo
hasta el 17 de marzo, cuando cae a $27, para comenzar nuevamente en abril (fe-
cha posterior a la Asamblea), la tendencia alcista provocada por la fuerte de-
manda que elevo el precio a $32, hecho este que obedecio en gran medida, a |a
compra de acciones por Ardila con miras a consolidar su poder como propieta-
rio de Coltejer.

Considerado el precio minimo de la accion en estos cuatro meses y el méaximo,
encontramos que el alza total de la accion fue aproximadamente del 689/o.

Respecto a la cantidad de acciones transadas en los primeros meses del 78, el
mayor volumen de acciones se compro en el mes de marzo (5.525.895 accio-
nes), lo que comparado con la cantidad vendida en los cuatro primeros meses
de 1977 y 1976, supera con amplitud este volumen transado en marzo 1 (17).

Otro analisis interesante es el de los indices de rentabilidad de la accién. Refi-
riéndose al afio 1975, Silva Colmenares (18) pronosticaba ya el proceso de
concentracion de la propiedad de lasacciones, y la relacion de este proceso con
la baja en los indices de rentabilidad de la acciéon, los dividendos y el precio de
las acciones. ‘‘Parece que en Coltejer se estd presentando un fenémeno similar
al vivido por Bavaria hace algunos afios, de limitacion o disminucién del divi-
dendo por accién con el objeto de obligar a los pequefios y medianos accionis-
tas a vender. En la asamblea de 1975 la direccion de la empresa propuso reba -
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jar el dividendo . . ., ganaron los pocos que constituian la mesa directiva de la
asamblea’’. La baja en el dividendo acarre6 la baja en el valor comercial de la
accion, de $18.45 en enero de 1974 a $9.00 en enero de 1976 (19). Silva
Colmenares anotaba como ésta era una tactica usual del grupo Postobon Lux.
Es explicable por tanto, como a una baja del dividendo presionada por |los gran-
des accionistas, sobreviene un desestimulo a los pequefios y medianos que tie-
nen en el dividendo una fuente de ingresos, y posteriormente la venta de sus
acciones que son acaparadas por los grupos financieros mayoritarios (20).

Se entiende la caida casi vertical de la rentabilidad en los dos Ultimos meses
considerados del afio 1978. Considerando la rentabilidad como un indice que
relaciona el precio y el dividendo, una caida en éste, presiona la venta de las
acciones y por tanto el precio. Pero el fendmeno se invierte cuando ante el de-
sestimulo del pequefio inversionista, se estimulan |as compras masivas por parte
de los grandes monopolios y una tendencia alcista en los precios es |la resultan-
te, bajando también |a rentabilidad. Tal es exactamente el caso en el tltimo pe-
riodo. Al pequefio accionista, cuando el dividendo se congela, puede significar
le mayor rentabilidad vender la accion. En Coltejer el dividendo dejo de ser
rentable y los pequefios vendieron facilmente. El punto de equilibrio se obtie
ne cuando es indiferente recibir el dividendo o vender la accion.

B. ACONTECIMIENTOS RELACIONADOS CON LA TOMA DE COLTE
JER:

Algunos hechos interesantes demuestran como los grupos financieros se distri-
buyen el control de centros claves de la economia, a través de pactos, negocia
dos millonarios de acciones, transacciones sorpresivas, muchas de ellas ilegales.

Dos dias antes de la asamblea de Coltejer, el grupo Suramericana comprendio
que ya el dominio de la empresa por Ardilaera un hecho. Los caballeros de la
industria antioquefia se dieron cuenta de las maniobras de Postolux cuando pa-
ra ellos era imposible obtener el poder de considerable nimero de acciones
gue neutralizaran las acciones en poder de Ardila. Ardila habfa contado con
una infraestructura nacional realmente poderosa (el imperio de las gaseosas tie-
ne fabricas y agencias en todos los rincones del pafs), que le habfa permitido
captar facilmente a los pequefios accionistas. Suramericana no contaba en prin-
cipio con tal estructura vy, ademas, no podia realizar en un mes lo que Ardilarea-
liz6 por espacio de dos afios, por mas capacidad financiera que tuviera, (Colte-
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jer habfa pasado recientemente por una bonanza que le hubiese permitido in-
cluso comprar sus propias acciones).

Parece realmente inexplicable que los industriales antioquefios tuvieran tan cos-
toso descuido. La imagen que tradicionalmente tenemos de |os capitalistas es la
de ser individuos sagaces, que vislumbran en el futuro todo aquello que le re-
porta utilidades y que estan alertas a defender a capa y espada sus beneficios y
las empresas que controlan planifican sus inversiones, extienden sus mercados
y su poder, estan en continuo desarrollo. La pérdida de Coltejer para los antio-
quefios es inexplicable si se recuerda la ‘‘epopeya antioquefia’ (?) que did ori-
gen a la industria en Colombia. Los antioquefios eran |os pioneros y |legaron a
constituir las mas importantes empresas del pais y el grupo Suramericana era la
sintesis del poder econémico y atin politico que llegaron a poseer. La polémica
periodistica que retne El Colombiano, después de la asamblea del 20 de marzo,
nos puede dar luces acerca de este “‘descuido’’. Mario Gutiérrez Cardenas de-
muestra como la Sociedad Anonima desempef6 un papel fundamental en el de-
sarrollo industrial antioquerio: “'El mas somero retrospecto nos lleva a aceptar
que el equilibrio social y el ambiente de progreso alcanzado, fue consecuencia
de la combinacion de sindicatos obreros relativamente débiles, excedente mas o
menos cronico de manu de obra y empresarios agresivos, con confianza en s
mismos y enamorados de |la Sociedad Anénima.

“Como puede suponerse, los salarios eran bajos y los beneficios altos, pero dis
tribuidos entre un niimero considerable de inversionistas, con favorables reper-
cusiones en la economia general.

& No sé que fue primero, si la supresion de los estimulos y la consiguiente
intrusién de papeles estatales mas rentables . . . , o si ya para entonces las virtu-
des empresariales habfan venido a menos y se habia perdido el empuje v la efi-
cacia sobre |os cuales descansaba el control de la situacion, el hecho es que tan-
to lo uno como lo otro constituyen la realidad actual; los nuevos parametros
que rigen la gestion de la sociedad an6nima, en camino de desaparecer . . .

““No crecen, en términos absolutos, salarios ni dividendos en la compafifas tradi
cionales vedadas por ello a pequefios y medianos inversionistas, reemplazados
ahora por quienes no necesitan rentas sino poder financiero, control sobre gran-
des volumenes de negocios e inversiones, depdsitos bancarios, seguros, agencias
de mercadeo, manipuleo del dinero, en fin, mucho mas productivo que el sim-
ple objeto social de fabricar algo’ (21).
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Este planteamiento de Gutiérrez Cardenas es interesante porque muestra como
se da un desplazamiento de las antiguas formas de control y manejo econbmico,
por otras basadas fundamentalmente en el capital financiero. Si bien el Grupo
Suramericana tiene un aparato financiero bastante fuerte (uno de los mas com-
pletos en Colombia), tuvo su base y su origen en la industria antioquefia. La in-
dustria antioquefia revestia de peculiares caracteristicas en lo que respecta a las
formas de control y propiedad. Es hecho conocido que las empresas pertene-
cfan a unas cuantas familias representativas (Echavarrias, Boteros, Peldez, An-
gel, Saldarriaga, etc.). Pero también que estas familias utilizaron hdbilmente las
sociedades anénimas para consolidar su imperio industrial. Fomentaron la in-
versién del pequefio ahorrador en acciones. No habia familia antioquefia de
respeto que no regalara a sus vastagos unas cuantas acciones de Coltejer, Fabri-
cato, Tejicondor, Vicufia, etc. Diseminadas las acciones en multiples propieta-
rios, bastaba con poseer un porcentaje relativamente pequefio de acciones para
garantizar la permanencia en las juntas directivas. Ademas los regionalistas an-
tioguefios confiaban siempre en el buen juicio de sus patriotas industriales y era
casi unanime el voto de confianza en las asambleas. Con el fortalecimiento del
capital financiero y de una serie de grupos economicos, la industria antioquefia
dejé de ser la isla reina de los patriarcas respetables. Santodomingo, Ardila,
Grancolombiano, empiezan a irrumpir en las empresas antioquefias. Parece que
los dirigentes de la industria paisa no se dieron cuenta a ticinpo que las reglas
del juego habian cambiado. Ardila no se contentd con tener un paquete repre-
sentativo de acciones. Ardila queria TODAS las acciones de Coltejer y las tuvo.
Nes parece acertado el comentario de Mario Gutiérrez Céardenas sobre el parti-
cular: '‘Hasta hace unos meses salia por television un comercial memorable por
el mal gusto: un idiota en frente de un espejo se daba dos cachetadas pavorosas
y decia: “Gracias, las necesitaba! 11",

“Tal vez Sura (Suramericana) deba decir lo mismo a nuestros huéspedes del dué
dindmico: ‘“‘Gracias Carlos y Julio Mario, las necesitdbamos’’. “"Recuerdo la ui-
tima cachetada, o sea la asamblea de Coltejer entre una nube de tension, nervios
e incredulidad .. '(22).

Dos dfas antes de |la asamblea parece que aprendieron la leccion y se dieron a la
tarea de arrancar a Tejicondor del zarpazo de Ardila. La transaccion no es pre-
cisamente una de las mas “sanas’’ que se han dado en esta materia, pero . . . el
fin jus_.tifica los medios. “‘Se confirmo anoche que Coltejer vendié a la Cor-
poracion Financiera Nacional y al Grupo de los Cementos el 300/0 de las accio-
nes de Tejicondor que eran de su propiedad. La negociacion, segtin se dijo, se
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realizo entre los dias sabado y lunes, sabiéndose que dichas acciones ya no eran
de Coltejer cuando la asamblea general de ésta se celebré en la mafiana de ayer
(marzo 20) . . i(23). La operacion se elevo a unos 90 millones de pesos. Cemen-
tos Argos adquirio entre un 11y 120/0 de Tejicondor, empresa donde no tenia
inversiones.

La Corporacion Financiera Nacional que preside José Gutiérrez Gomez, pro-
pietario de un 3%/o de las acciones de Tejicondor, adquirié otro 129/o para que
dar sumando el 159/o de esta textilera o sea su mayor accionista, ya que el resto se
encuentra en poder de pequefios y medianos accionistas, en su inmensa mayo-
ria de Antioquia” (24).

La labor de aprendizaje de los nuevos metodos financieros lleva a los antioque
fios a conformar el Grupo Renacimiento (significativo el nombre), con el objeti-
vo de proteger la industria antioquefia. "El grupo antioquefio de inversionistas
que se ha fortalecido alrededor de Suramericana, con disponibilidad de hasta
1.000 millones de pesos, evitd que esta compafiia y dos del sector alimenticio
fueran arropadas por los grupos que compiten por la posesion de industrias an-
tioquefias. Un conocido dirigente empresarial de la ciudad dijo: después de los
puentes vendra otra ava'ancha sobre dos objetivos que tienen esos grupos: Noel
y Nacional de Chocolates. Nuestro informante agrego que la operacion de
acciones de Suramericana y otras empresas, el poseedor, que era el Grupo San-
tedomingo, tuvo utilidades muy cercanas a los 200 millones de pesos’’ (25).

En la cita periodfistica anterior nos referiamos a las acciones que Santodomingo
tenia en Suramericana. Vale la pena resaltar esta transaccion porque pone en
evidencia los métodos que estdn utilizando estos monopolios para concentrar
ain mas el poder econémico en el pafs.

El 27 de abril de 1978, la prensa antioquefia destaca a grandes titulares el alza
vertiginosa en las acciones de Suramericana, Argos y Cementos Samper, alza
hasta del 2550/0 en menos de 15 dfas. ""El 10 de abril las acciones de Surame-
ricana pasaron de una cotizacion de $45a $115 el martes (abril 25) "

“El fenbmeno en términos de la bolsa de valores se origino lisa y llanamente en
un aumento de demanda . . . La situacién seria hipotéticamente en estos tér-
minos: alguien quiso comprar una gran cantidad de acciones de las tres empre-
sas y sus propietarios actuales, al observar el hecho contraatacaron Yy a su vez

empezaron a comprar acciones dando como resultado el alza de precios’’
(26).
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El Grupo Santodomingo en realidad hizo una serie de actuaciones fecticias y es-
peculativas en la Bolsa. Cervecerfa Union, filial de Bavaria, poseia el 100/0 de
las acciones de Suramericana; entre Bavaria y Cervunion empieza a hacerse un
cruce de acciones en Bolsa, transacciones que presionaron los precios en forma
visible. Este cruce entre las filiales del mismo grupo, fue un estfmulo para que
nuevas acciones entraran en el juego financiero siendo motivo de alarma para
Suramericana quien acababa de pasar por el golpe de Coltejer. El grupo Sura-
mericana empieza a comprar aceleradamente acciones en la bolsa lo cual presio-
né alin mas el mercado bursatil. Suramericana propone a Santodomingo la ven-
ta de su participacion en Suramericana, en una transaccion fuera de Bolsa. Da-
dos los elevados precios de la accidn en este momento, la transaccion arrojo una
ganancia de mas de $200 millones de pesos para Grupo Santodomingo.

“La unica actitud que me gust6 fue la de mis primos de Suramericana: con una
cola apenas reprimida aguantaron estoicamente a que se consumara el Ardilazo
y luego se fueron a comprar $400 millones de pesos de sus propias acciones, |0
gue unos consideran el salario del miedo, . . . , y otros la primera respuesta dig-
na y realista al reto que confrontamos.

... Lo que se paga es un rescate y los rescates son caros’’ (27).

CUADRO 5.1

ACCIONES POSEIDAS POR LOS GRUPOS
POSTOBON Y SURAMERICANA

( 1.9758 ASAMBLEA 1.975 ASAMBLEA 1.QD
No. ACC ©/0 No. ACC. L] No. ACC. %0

GRUPO POSTOBON LUX 5.870.390 6.12 6.012.309 6.3 24.426.671 24.3
GRUFO SURAMERICANA 4.719.333 4.92 5.613.612 7.251.682 6.0

\_ 1 "2 *3 )

*1  Superintendencia de Sociedades Op. Cit pag. 48 Anexn
.y Sllva Colmenares, Julic Op Cit paa 66

*3 Datros Conlidenciales
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CUADRONo. 5.2
CUADRO COMPARATIVO DEL MOVIMIENTO DE LAS ACCIONES DE COLTEJER

DURANTE LOS CUATRO PRIMEROS MESES DE 1976, 1977, 1978
BOLSA DE MEDELLIM

1976 1977 1978 \
MES
CANT, VALOR CANT. VALOR CANT. VALOR

Enero 438.411 4.312.855.65 548.692 9.088.967 1.291.357| 28.717.888.75
Febraro 603.883 6.240.550.65 671.7156 11.914.834 1.602.434 36.925.385.30
Marzo 495,763 5.606.224.55 1.139.580 20.989.542 5.525.895 160.470.457.70
Abril 302.407 3.596.342.30 1.079.911 20.302.028 3 335 680 104 .504.745.85
TOTAL 1.840.454 19.765.973.15 3.439.898 62.295.374 1 755.361 330.618.477 6?}

FUENTE: Boletines mensuales de la Folsa de Medellin, 1976, 1977, 1978,

CUADRO No. 5.3

COLTEJER TRANSACCIONES EFECTUADAS EN LA BOLSA DE BOGOTA
DURANTE LOS CUATRO PRIMEROS MESES/78

j
r MES CANTIDAD VALOR

ENERO 1.262.977 49.104.273.65

FEBRERO 1.687.547 43.526.934.10

MARZO 4.440.282 128.841.236.40

ABRIL 1.792.629 53.349.466.75
Q TAL 9.183.435 274.821.810.90 _/

FUENTE: Boletines diarios de la bolsa de Bogota que alcanzan los cuatro primeros meses del afio.
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NOTAS CAPITULO V

(0) A modo de ilustracion nos parece importante prasentar alguna informacién sobre el |lamado
"Conglomerado Coltejer’’ de el texto "Conglomerados de Socledades en Colombla’’ {Coleccidn
Superintendencia de Socledades).

Partamos de |a siguiente definicién: . debe entenderse por “conglomerados’’ una modad|idad
de organizacién empresarial, basada en la reunlén de sociedades, unidas entre sl por vinculos co-

munltarios a una socledad ""dominante’’ o centro de decisiébn, en torno a objetivos comunes de ti-

po econdmico, financlero, o mixto'. (Pag. 17).

"Lo conformaban en 1975, veintinueve (29) sociedades, veinticuatro (24) de las cuales aran do-
minadas por Coltejer a través de inversidn o mediante el control del quorum declsorlo. Las cinco
(5) restantes no se encontraban dominadas pero hacian parte del édrea de influencia del conglome-
rado’ (pag. 39).

El activo total del conglomerado en 1975 alcanzaba $8.128.474.000 {cuadro 11, pagina 45).

(1) El Colombiano, '‘Asambleas de Acclonistas”, Art. Carlos Uribe Arteaga, febrero 10 de 1.978,
Pag. 6.

(2) Idem, Pag. 6
(3) Fuente Contidenclal,
(4) Revista Alternativa “Viday Milagros de ""Tamarindo’ Ardila™ Pag. 3 1-15 Abril/74.

(5} Idem, Pag. 3.

(6) Silva Colmenares, Julio. *'Las Verdaderos duefios del pafs'”. Pag. 56 Fondo Editorial Suramerica-
na, 1977,
{7) Alternativa, articulo citado, Pag. 2.

(8) El Tiempo. "Agudelo Villa denuncia maniobras dolosas del grupo Grancolomblano’’. Sabado 29
de Julio de 1.978,

(9) Lossiguientesson los nombres de qulenes suscribieron la carta al ministro del trabajo: Santlago
Mejia Olarte (Suramericana de Seguras), Jorge Molina Moreno (Suramericana), Ricardo Angsl VI-
Ila (Suramericana), Jorge Posada (Fabricato), Abel Pérez Gil (Tejicondor), Adolfo Arango (Argos)
El Calomblano. Abril 26 de 1978.

(100 EI Colomblano, "ISS retirara los fondos de la Corporacién Grancolombiana® junic 8 de 1.978.

(11) Por masdeuns fuente y en entrevista, pudimos enterarnos que el monto de las acclones compra-
das fuera de Bolss, ascendia a varios millones. Su precio de compra se estimé en $30 por accién.

(12)  Fuente confidencial.

(13) Ver cuadro 5.4,
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(14)

(15)

(16)

“7n

(18)

119)

(20)

{21)

(22)

(23)

(24)

{.'5)

(26)

(27)

Fuente Confidencisl. Ademas el Colombiano del 19 de Abril de 1978, informa en la pag. 6a.,
“Después de |la asamblea de Coltejer. . . ., la compra de acciones de esta compafiia ha continua-
do. La semana anterior se negoclaron 1.503.700 acciones en |a Bolsa de Medellin. En lo queva
corrido de esta semana se han transado 486.283 también en Medellin. En Bogota también se han
hecho Importantes negociaciones . . ™.

“*Conglomerados de Sociedades en Colombia’’ Coleccion Superintendencia de Sociedades Pag. 48.
1.975. Ver cuadro 5.1 del presente trabajo.

Fuente confidencial.

Para una mejor comprension confréntese el cuadro comparative del movimijento de acciones an
Coltejer en los cuatro primeros meses de 1976--77-78 {Cuadro 5.2). Este analisis comprende
Gnicamente las acciones de la Bolsa de Medellin. Para el correspondiente a la Bolsa de Bogoté re-
mitimos al cuadro 5.5

Op. cit., Pag. 66.

Idem, Pag. 67.

En el cuadro No. 5.6 se comparan los indices de rentabilidad de la accién en los cuatro primeros
meses de 1.976, 1.977, 1.978.

E| Colombiano, “S.A. Rip’’ Gutiérrez Cardenas Mario. Marzo 30/78. Pag. 6a.
El Colomblano, “‘Rescate’’, Mario Gutiérrez Cardenas, 28 de abril/78.

El Colombiano, “Coltejer vendib sus acciones en Tejicondor’ Marzo 21/78.
El Espectador, "Antioquia en marcha’’, Marzo 22/78. Pag. 4b.

E! Colombiano. Notasecondmicas. Abril 29/78.

El Colomblano, "'Alguien guiere comprar a Cementos Samper, Argosy a la Suramericana’’. Abril
27/78.

El Colombiano, “*Rescate’” Gutiérrez Cardenas, Mario. 28 Abril de 1.978.
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CONCLUSIONES

1. Suramericana, BIC, Conavi, Nal. de Chocolates, Coltabaco, Argos y las
companias en las cuales invierten y controlan conforman un grupo finan-
ciero: [/ Suramericana.

2. Aunque coincidimos con otros autores en el papel dinamico y dirigente
de Suramericana, consideramos que Argos ocupa en el grupo un lugar
igualmente 1mportante. Por esto hablamos de un binomio Suramericana

Argos como expresion de la integracion capital industrial — capital Ban-
cario, y como institucionalizacion de una fraccion dirigente en el proceso
de acumulacion y circulacién del capital en el interior del grupo: El capi-
tal financiero.

98]

El grupo presenta un grado importante de integracién en sus inversiones.
LLa expresidon mads acabada de este proceso es la existencia efectiva de inte-
gracion entre la fraccion bancaria y la industrial en el seno del grupo. Tal
integracion se manifiesta a nivel de la participacion en la propiedad de las
empresas, la cual se expresa en los maltiples cruces accionarios que existen
entre las companfas pertenecientes al sector bancario y las industriales.

Igualmente, existe integracion de tipo horizontal y en algiin grado vertical
en el sector industrial. Tal integracion es evidente en la influencia tan am-
plia del grupo en el sector alimentos, y la existente en el sector cementos.

4. El grupo invierte en sectores claves de la economia colombiana, tanto por
su contribucion a la formacién de empleo como por su valor agregado.
Una caracteristica interesante es la escasa participacion del capital extran-
jero en el grupo. Solo en dos compafiias comparte la propiedad significati-
vamente: Corporacion Financiera Nacional y Enka.
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Vale anotar que invierte en sectores productores de bienes de consumo fi-
nal (alimentos, textiles), y en sectores de bienes intermedios (cementos).
Tiene algunas inversiones en metalmecanica sin ser significativas. Actual
mente extiende su capacidad financiera hacia la agroindustria.

5. Como se pudo observar a través del trabajo, el grupo suramericana se en-
cuentra en un proceso de cohesion, a raiz de hechos que nos hacen pensar,
que si bien el grupo cuenta con una infraestructura que le permite un de-
senvolvimiento econémico comparable al de cualquier grupo financiero
en nuestro pafs, no se ajusta al desarrollo y funcionamiento de otros que
han sabido fortalecerse con su Modus Operandi.

Los criterios sobre los que basamos nuestro juicio de cohesion, se resumen
en la integracion existente o no, entre propiedad juridica y economica, y
la posesion, en las empresas qgue constituyen campo de influencia de un
grupo financiero.

Estos tres criterios no se encuentran unificados como politica estructura
da y coherente en el grupo,sino mas bien, en via de formacion; pues solo
en algunas pocas empresas el grupo presenta porcentajes altos de inversion
en acciones (propiedad juridica) y control significativo en juntas.

Anotabamos ademds, que si bien existe un nicleo de personas sobre las
que en la practica giran las politicas de inversion y direccion del grupo, no
se ha coordinado el aprovechamiento y dimension de este campo de ac-
cibn en el mismo, con miras a lograr mayor poder.

Entonces, surge de nuevo un interrogante, sobre lo que podriamos llamar
la superestructura del grupo. Si éstano se ajusta al funcionamiento de |os
grupos financieros como tales, el grupo sufrira un desplazamiento por
otros grupos que no desperdician todos los elementos a su alcance para lo-
grar sus objetivos.

6. Argos es un “holding” financiero de origen industrial. Es la expresion de
c6émo la industria ha desarrollado un papel dinamico en la formacion del
grupo y actualmente, antes que ser productora, canaliza recursos financie-
ros fundamentalmente para inversion (creacion de nuevas empresas tanto
en el sector cementero como en otros no tan afines -agroindustrial-, para
adquirir acciones en empresas del grupo con el objetivo primario de conso-

Rev. lemas | conomicos 126 Medellin 1 (1), t nero - Abril 1950



10.

Re

lidar los cauces accionarios (autoproteccion del grupo como respuesta a la
arremetida de otros grupos financieros) y tamb|en para otorgar crédito fi-
nanciero a las compafifas asociadas del sector ‘Esel puente entre el sector
bancario y la inversion industrial mas |mportante del grupo.

La Nacional de Chocolates cumple el doble papel de ser a lavez unaimpor-
tante productora y cabeza del monopolio industrial del grupo en el sector
alimenticio. Es igualmente puernte entre el sector bancario y el de alimen-
tos.

Coltabaco es cabeza de las inversiones de tabaco en el grupo. En el actual
momento presenta déficits de acumulacion y por tanto canaliza para si re-
cursos bancarios importantes. Poca dindmica en cuanto a su funcién in-
versionista.

El sector bancario del grupo cumple doble papel:

a) Canaliza recursos, tanto para inversion como capital de trabajo hacia
el sector industrial. (BIC — Cofinal — BCA. y en alguna medida Surameri-
cana).

b) A través de Suramericana desarrolla una gran capacidad de inversion
4e acciones en las empresas que se caracterizan como del grupo. Estas par-
ticipaciones en la propiedad de las empresas se comparten con las empre-
sas industriales de cada sector. De ahi se desprende el papel clave que
cumple la aseguradora, en tanto destina casi totalmente su capacidad fi-
nanciera a inversiones en acciones.

El grupo tiene un asentamiento casi exclusivamente regional,  Esto se
explica en alguna medida por el origen industrial del grupo. Es la industria
antioquefia la que da origen al aparato bancario, como un resultado nece-
sario de la expansion de su capacidad acumulativa.

Actualmente fortalece alin mas sus vinculos con las empresas antioquefias,
como medida de autoproteccion contra los otros grupos financieros. Estos
vinculos se estrechan en virtud de incrementar las participaciones y dar
mas importancia a la presencia en las juntas directivas, por lo menos en las
empresas claves.
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ANEXO No. 1

ANEXO SOBRE MATRIZ DE INVERSIONES.

Para la construccion de la matriz se pas6 por un proceso de recopilacion de in-
formacién, bastante dispendioso por la variedad de datos existentes frente a
una misma compafiia y por lo reducido de las fuentes.

Sinembargo se logrd establecer una prioridad en dichas fuentes, que garantizara
la mayor confiabilidad posible en los datos presentados. El orden de prioridad
fue el siguiente:

1— Balances de algunas companias.

2— Manual del Mercado Bursatil 1977—1978. Bolsa de Bog. y Med.

3— “La Suramericana de Segurosy el Grupo Antioqueﬁo".', Pérez, Luis Santiago
U. de los Andes 1278.

4— Fuentes confidenciales (entrevistas).

5— "Los verdaderos duefios del pais’’. Julio Silva C.

Asi se pudo obtener un listado de compafiias que unas veces en forma muy ex-
plicita, presentaban relacién con compaiiias claramente identificables como del
grupo y otras, que solo mostraban una sola inversién pero que se incluian para

desentrafiar posibles vinculos.

El total de compafifas resultantes es de 75 compafiias, agrupadas por sectores
economicos clasificados asi:
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SECTOR FINANCIERO 14 Cias.

SECTOR ALIMENTOS Y TABACO 15
SECTOR TEXTILES 8
SECTOR CEMENTOS 16
SECTOR METALICA BASICA 8 ¥
SECTOR MINERIA HEml
SECTOR CONSTRUCCION 2 "
SECTOR TURISMO 3 "
OTROS 4 "

La matriz construida es una matriz cuadrada, es decir una ordenacioén cuadrada
de elementos distribuidos en filas y columnas; donde el niimero de filas (75) es
igual al nimero de columas (75).

Los elementos distribuidos son tantos por cientos (0/o) de participacion en el
total de acciones suscritas y pagadas. Estos elementos son representados por
coeficientes aj j Ejemplos:

El elemento a1 5 indica el porcentaje de propiedad de acciones de la compariia
(1) enla compafiia (5),siendo la compariia (1) el Banco Industrial Colombia-
no y la compafia (5) la Corporacion Financiera Nacional.

La diagonal, es decir la agrupacién de elementos aj, j donde i — |, es formada
por ceros. Esto se entiende porque se trata por ejemplo del conjunto de ele-
mentos (a1,1,a12,a13....aip)coni = yn - 1,2....75

Estos elementos descritos indican que la inversion de una compaiifa en si misma
es igual a CERO.

Las ordenaciones horizontales se pueden expresar como el conjunto de elemen-
tos a| aj para i constante y j variandode 1... n.

La primera ordenacion horizontal, seriael conjunto de loselementosajjj =1..n

que indica las inversiones de la compafifa nimero 1en las j—esimas compafiias.
Donde puede existir cualquier elemento ajj =0, pero ningln ajj negativo* y asi
para las demas filas.

* Cuando en la Matriz aparece —1 como Asiento quiere decir que la inver-
sion estd entre O y 1 pero no, que se necesita.

Rev. Temas | condmicos 130 Medellin | (1), Fraco Abl 1980



Las ordenaciones verticales son el conjunto de elementos ajjparai = 1... n
y | es constante.

La primera ordenacién vertical seria el conjunto de los aj1 donde i = 1...n,
esta ordenacion indica quienes 0 que empresas son accionistas de la compafiia
namero 1 (BIC) y en qué porcentaje. Donde cualquier aj1 puede ser igual a
cero; y ningln aj1 puede ser negativo.

Estas condiciones si bien se expresan para una mejor comprension, de una for-
ma particular, se aplican al conjunto de elementos ajj de la matriz, ya se trate
de filas o columnas.

Condiciones:  Cualquier ajj puede ser cero.
Ningln ajj puede ser negativo.
Todo ajj donde i — j debe ser cero.

Damos varios ejemplos de la matriz que permiten mayor comprension de la mis-
ma.

Tomemos un ajj y demosle valoresaiyaj.

a14,1 es igual al porcentaje de acciones o de participacion de la cia. No. 14 (Su-
ramericana de Sequros), en la Cia. No. 1 (Banco Industrial Colombiano) que al-
canza al 379/o.

an 13 es igual al porcentaje de acciones o de participaciones de la Cia. No. 5
(Corparacion Financiera Nacional), en la Cia. No. 13 (Conavi) que alcanza
200/0. Tomemos ahora una ordenacion en fila y miremos concretamente su
signiticado: el conjunto de elementos aj, j donde i esigual a 14y jvaria. . . de
1... n,esel cojunto de tantos porcientos de participacion de la Cia. No. 14
en las j—esimas Cias. paraj = 1.... ndonde a4 14 esigual a cero.

Nos referimos siguientemente a una ordenacion en columna: es decir el conjun-
to de los ajjdonde i = 1... n y jpermanece constante. Un caso concreto:

si J = 14, el conjunto de los aj 14 para i = 1... n muestra quienes son los
accionistas de la compafifa nimero 14 (Suramericana de Seguros).

Es pues esta una matriz de inversiones que permite una vision global de la pro-
piedad juridica de las diferentes compariias vinculadas y ponderadamente, del
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grupo como tal. Permite evidenciar cruces accionarios, grados de control y de
reparticion de la propiedad, asi como la concentracion o dispersion de la mis-
ma.

La matriz agrupa datos por sectores y algunas relaciones que pasaremos a pre-
sentar:

Cada columna esta dividida en tantos subtotales como sectores tiene la matriz.
Esto tiene un objetivo: mostrar que grado de propiedad posee cada secotr en
cada una de las compafiias inscritas. Se calculd igualmente, la sumatoria hori-
zontal del nGmero de compafiias en las cuales invierte cada empresa, por sector.

COMPANIAS ELIMINADAS
Se eliminaron algunas compafiias por las siguientes razones:

Aquellas que no eran inversionistas importantes y a su vez no representa-
ban una propiedad importante para el grupo.

— Aquellas empresas sin mayor significacibn econémica; por razén del obje-
to de su actividad, del volumen de activos, etc.

La siguiente es la lista de algunas de las compafifas que aun teniendo algin gra-
do de inversién la mayoria de las veces no significativa, decidimos eliminar: La
matriz original tenia 94 Cias.

COMPANIA COLOMBIANA DE COMERCIO EXTERIOR
COLCURTIDOS

SUCROQUIMICA

ELECTROQUMICA

FERTILIZANTES COLOMBIANOS
ACERIAS PAZ DEL RIO

SIMESA

IMUSA

PETROLEOS COLOMBO BRASILEROS
MINEROS DE ANTIOQUIA

TAPAS ANDINAS
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REYNOLDS
TEJIDOS UNICA

Se eonsultaron las siguientes fuentes:

DATOS de balances

g de tesis de Luis Santiago Pérez
de fuentes confidenciales
Silva Colmenares

e

e

Como nota aclaratoria es importante tener en cuenta que dichas fuentes no apa-
recen todas en la matriz ya que por el proceso de depuracion que esta sufrio,
solo quedaron las mas actuales y por ende las que nos permitian una mayor
confiabilidad y uniformidad en los datos.

En algunos casos solo fue posible obtener el monto de la inversion, pero no se
pudo obtener el tanto por ciento que dicha inversion representa, debido a la ca-
rencia de datos sobre capital total de la compafiia y valor nominal de la accion
a que se referia la inversion; sinembargo pudimos observar que dichos montos
no parecen alcanzar una cuantfa muy significativa, para el grupo.

Los cdatos no disponibles aparecen como DN.

Rev lemas | canamicos 133 Medetlin | (1), Enero - Abiil 1980
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ANEXO No. 2

ANEXO SOBRE MATRIZ DE JUNTAS DIRECTIVAS

A. FUENTES

La Matriz se basa:
En la informacion que se presenta en el manual del mercado burséatil
1977 — 1978 de la bolsa de Medellin; es decir en base a listados de miem-
bros de juntas directivas (principales y suplentes) y funcionarios de las

compafiias inscritas en bolsa, que presentan informacion en el mencionado
manual.

— En la matriz de inversiones.

B. PROCEDIMIENTOS DE ELABORACION

La matriz, considera la relacion existente entre cuatro variables que en conjun-
to dan cuenta de |os siguientes aspectos:

—  De los miembros de juntas directivas y funcionarios compartidos por las 17
empresas que incluye.

—  De los porcentajes de acciones repartidos entre estas 17 empresas.

Estos dos aspectos generales son ilustrados por cuatro variables definidas como
sigue:
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X:: = Expresa el nimero de miembros de junta directiva y funcionarios de la
compafifa i compartidos con la compafiia j. con el cargo que ocupan en
la compafiia j.

Para i = 1........ 17
VEIR BT 17

Los subindices que acompafian a cualquier Xjj , pueden estar entre 1.2.3. for-
mando combinaciones con repeticion o sin ella. Cadasubindice corresponde a
un cargo concreto asf:

1 = Principal de junta directiva.
2 — Suplente de junta directiva.

3 = Funcionario de la compania.

EJEMPLO:

X4,6 =Muestra que la compaiiia SURAMERICANA DE SEGUROS (cia. 4)
comparte con la COMPANIA NACIONAL DE CHOCOLATES (cia. 6)
dos miembros de su junta directiva.

Los subindices 1,3 que acompafian al numero 2 indican los cargos que
esos dos miembros desempefian en la Nacional de Chocolates, es decir,
que uno es principal y otro es funcionario.

Xji= Expresa el nimero de miembros de junta directiva y funcionarios, de la
compafifa | compartidos con la compania i, con el cargo que desempe-
fian en la compaiiia i.

Para i = 1....one 17
e i D 17

La aplicacién de subindices tiene el mismo sentido que en la variada an-
teriormente definida.
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EJEMPLO:

x6,4 =Muestra que la compariia Nacional de Chocolates (cia 6) comparte con
compafiia Suramericana de Seguros (cia 4) 2 miembros de su junta di-
rectiva.
Los subindices 3,2 indican que estos miembros tienen en Suramericana
los cargos de funcionario y suplente, respectivamente.

Existe una correspondencia en cuanto al orden de los subindices, es decir el pri-
mero de un Xij se corresponde con el primero de un xii asf en el caso del ejem
plo anterior, el asiento hasta aqui descrito seria:

x.,.(——/

Y la correspondencia en cargos es la siguiente: El que tiene el cargo 1 (princi-
pal) en Xjj , es la misma persona que desempefia el cargo 3 (Funcionario) en
Xii. Y el que desempena el cargo 3 (funcionario) en Xijj es la misma persona del
cargo 2 (suplente) en Xjj. Es decir, estos dos asientos son iguales en el nimero
de miembros compartidos, pero los cargos por ellos desempefiados pueden ser
diferentes, esto es lo que llamamos una INTERSECCION DE NOMBRIZS en el
caso del ejemplo anterior, |a interseccion presentada es la siguiente:

CARGO EN LA NAL. NOMBRE CARGO EN
DE CHOCOLATES SURAMERICANA
Principal Samuel Mufioz Duque Funcionario
Funcionario Gustavo Vega Suplente
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Cij = Es la tercera variable, indica el porcentaje de acciones que la compafiia |
tiene de la compafiia j.

para i = 1..... S [
1= liaie. o x .o 1T
Para el caso del ejemplo el C4 6 es igual a 14.80/0 lo que signfica que Surameri-

cana de Seguros (cia 4) tiene el 14.80/0 de las acciones de la Cia. Nacional de
Chocolates (cia. 6).

Cji = Indica el porcentaje de acciones que la compafiia j tiene de la companiia
i
para 1 = 1......... 17
Ji == 1., ey 17

Volviendo otra vez a nuestro ejemplo, tenemos:

C6,4= 0.50/0 lo que indica que la Nacional de Chocolates (cia. 6) tiene el
0.59/0 de las acciones de la cia. Suramericana de Seguros. (cia. 4).

El asiento de las cuatro variables hasta aquf descritas es el siguiente:

’ Ci,i

X, e o Cj 1

v
L4
-

*. Xi,i

NOTA:donde no aparece alguna de las variables o todas, no podemos concluir
gue no existan, ya que es posible que no se conozca dicha informacion.
La matriz inicialmente elaborada, consideraba 30 compafiias de las que
que fueron eliminadas 13 porque al comparar esta matriz con la de in-
versiones, se encontro que no tenfan una importancia significativa desde
el punto de vista de su inversién, ni desde otro tipo de relacién facil-
mente identificable.
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ANEXO No. 3

MATRIZ DE NOMBRES CLAVES DEL GRUPO

Presenta esta matriz los nombres que se repetfan minimo una vez, en cargos de
juntas directivas y funcionarios dentro de la matriz original de juntas directivas.

Cada nombre aparece con el registro de cargos que desempefia y las empresas
donde se ubican dichos cargos.

Los registros adoptan la misma convencion utilizada para definir los cargos a lo
largo del trabajo asf:

1 = Principal.
2 = Suplente
3~ Funcionario.

La suma de los registros por fila, representa el niimero de cargos que cada per-
sona desempefia (ninguna desempefia més de cinco cargos por restriccion legal).

La suma de los registros por columna representa el total de cargos indiferencia-
dos que se controlan por parte del grupo en cada compariia.

La numeracion de las compafifas es la misma con la que aparecen en la matriz
de juntas directivas.
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2. ADQUISICION DE ACTIVOS FINANCIEROS:

1

2)

3)

4)

5)

Varjacibn en efactivo

1.1 Caja ¥ bancos
1.2 Valores reslizables

1.3 FAemesas en frinsito

1.4 TOTAL EFECTIVO

Wariacidn obligeciones y cuentas por cobrar

2.1 Deudoras por producto

2.2 Cias Asociadss y flilales

2.7 Anticlpos & corto piaze (Incluye proveed. )

1.4 Deudores varios

2.5 Depbsitos en gorantis

2.6 Rentss scumulgdes para recibir

2.7 Crédito a 1.p. [P. Corr) < préstamos ample. y abr,

2.8 Otras Cuentas por cobrar

29 TOTAL OBLIGACIONES ¥ CUENTAS POR COBRAR
Variecion en scciones y participaciones

3.1 En Cias fillales

3.2 Otras sociedades anbnimas

3.3 Cédulss, Bonos, otras inversiones

34 TOTAL ACCIONES ¥ PARTICIPACIONES

Variscibn en otros activos clroulantes (Gtos anticip.)

Créditos a largo plazo (hipotecarios)

TOTAL ADQUISICIONES NETAS DE ACTIVOS FINANCIEROS

DEUDA NETA EN TRANSACCIONES FINANCIERAS

RECURSOS FINANCIEROS DISPONIBLES PARA FINANCIAR ACU-

MULACION BRUTA

SALDO TOTAL [CUENTA FINANCIERA ¥ PATRIMONIAWCUENTA

DE CAPITAL)

CONSOLIDADD, ARGOS, N
COLTABACO MNAL. DE CHOCOLATES
COLTABACO, NAL. DE CHOC. ANGOA-YFILIALCH
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50.774.953 28.542.274 22.232.679 =
14125988 934.442 —1.189.364 14.380.507
120.903.644 25.958.726 = 04.944.018
- 3.072.184 - 3.072.184 = =
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285435 |
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ANEXO No. 5

ORGANOS SOCIALES DE UNA SOCIEDAD ANONIMA

Como paso previo al andlisis de participacion en junta directivas del grupo nos
parece importante incluir algunos aspectos informativos sobre los 6rganos socia-
les de una sociedad anénima, que nos permitan abordar este analisis sobre los
poderes que se derivan de la participacion en dichas juntas y su alcance dentro
del sistema organizativo de una sociedad anonima®.

Los 6rganos sociales a que nos referimos son en orden de importancia legal, los
siguientes: ;

— ASAMBLEA GENERAL DE ACCIONISTAS.
— JUNTA DIRECTIVA
— REPRESENTANTE LEGAL.

Cada uno de estos organos, consta de personas fisicas, estd dotado de ciertos y
determinados poderes y manifiesta su voluntad juridica segin los modos y for-
mas establecidos en la norma mercantil y/o en el contrato social (estatutos).

1. —ASAMBLEA GENERAL DE ACCIONISTAS

Estd compuesta por un ntimero de personas fisicas: |cs accionistas; funciona v
opera como una corporacion y esta dotada de poderes suficientes para modifi-
b No queremos con esto afirmar que el orden legal i determine.. el funcio-
namiento econémico, ya que creemos que lo confirma interrelacionando-
se. Por eso crefmos conveniente ilustrar sobre este aspecto.
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car la estructura juridica de la sociedad, trazar las directrices econémicas funda-
mentales y adoptar ciertas decisiones que se consideran vitales para los asocia-
‘dos. **

2. —JUNTA DIRECTIVA.

Se compone de un minimo de seis miembros (personas fisicas) (6) tres (3)
miembros principales y tres (3) suplentes elegidos por la asamblea general por el
sistema del cuociente electoral.

Su actuacién se halla sujeta al cumplimiento de formalidades tanto para adop-
tar decisiones, como para sesionar, y sus poderes son esencialmente administra-
tivos. ***

De una forma mas precisa el articulo 434 del cédigo de comercio, dice lo si-
guiente:

“|.as atribuciones de la junta directiva se expresaran en los estatutos’” . .

Y mas adelante el articuio 438 establece la siguiente presuncion sobre el ambito
de sus atribuciones:

*Salvo disposicidn en contrario, se presumird, que la junta directiva tendra atri-
buciones suficientes para ordenar que se ejecute o celebre cualquier acto o con-
trato comprendido dentro del objeto social y para tomar las determinaciones
necesarias en orden a que |a sociedad cumpla sus fines”.

Sobre la categoria de cargos en dicha junta podemos anotar lo siguiente: con-
cretamentesobre |os suplentes:

Hay suplentes numericos y personales. Los primeros son |lamados por orden de
eleccién o de colocacion, a reemplazar al principal que falte, pero de la misma
lista.

Los personales, como su nombre lo indica solo podrén reemplazar al principal
para cuya suplencia fueron asignados.

*¥*  Articulos 181y ssy 419 y ss del codigo de comercio.
*** Artfculos 434 a 439 del Codigo de Comercio.
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Con ambas clases de suplentes se garantiza esencialmente que no se pierda cier-
ta unidad de criterios por lista.

3. REPRESENTANTE LEGAL.

Puede ser unipersonal o plural, con uno o mas suplentes por cada principal,
siendo tanto los unos como los otros ““ . . . los representantes de la sociedad pa-
ra todos los efectos legales, mientras no se cancele su inscripciébn mediante el re-
gistro de un nuevo nombramiento”’,* *** sus poderes son de gestion y ejecucion,
y generalmente se le conoce con el apelativo de ““Gerente’’ aunque también
puede adoptar estatutariamente otro como por ejemplo, “Presidente’”’, *‘Direc-
tor' etc.***** Los poderes atribufdos al representante legal comprenden no
solamente la capacidad de gestion de los negocios sociales, sino también la re-
presentacion jurfdica propiamente dicha, o sea la capacidad de obligar y com-
prometer al ente juridico mediante la celebracién y ejecucion de todos aquellos
hechos y actos jurfdicos indispensables para lograr la realizaciéon de los objeti-
vos que se propone la sociedad entre otros, representar judicialmente a la com-
pafifa en todas las actuaciones en que tenga que obrar como demandante o de-
mandada, contratar personal, emitir titulos valores etc.
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JOSEPH ALOIS SCHUMPETER
Luis Guillermo Vélez

Profesor de la Facultad de Ciencias
Econdomicas de la Universidad de Antio-
" quia.

El pasado 8 de enero se cumplieron 30 afios de la muerte de Schumpeter ocurri-
da en Taconic, Conneticut, Estados Unidos. Se desempefiaba entonces como
Profesor de Teoria Econémica en la Facultad de Artesy Ciencias de la Universi-
dad de Harvard, a la que estuvo vinculado durante 18 afios.

Aunque en la mente de cualquier Economista su nombre se asocie de inmediato
a ideas como “‘empresario”’, “‘innovacion”, ‘‘desenvolvimiento’’, o traiga el re-
cuerdo de su monumental ‘’Historia del Anélisis Econémico’’, no es exagerado
afirmar que para buena parte de los miembros de la profesion, Schumpeteres un
ilustre desconocido, erudito autor de portentosas obras de escasa influencia en
el desarrollo de la Ciencia Econémica en el Siglo XX; paradojicamente conside-
rado por algunos como ““uno de los grandes Economistas de todas las épocas’’
(1).

Quizas sea preciso matizar un poco la afirmacion anterior. Su influencia en la
ensefianza de Economia en el mundo de habla inglesa fué insignificante, de esto
da fé Joan Robinson (2). Por otra parte es casi imposible —como puede com-
probarlo el lector— encontrar una referencia algo méas que marginal a la obra de
Schumpeter en |os libros de texto de Economia escritos en Inglés. A otro nivel,
su influencia sobre economistas teéricos representativos no parece muy eviden-
te y es en cualquier caso dificil de precisar; 1o que puede afirmarse con seguri-
dad es que no existe y nunca existi6 nada parecido a una escuela o corriente
Schumpeteriana en Econom(a Polftica. Parece que su influencia real sobre tal o
cual economista se redujo a aspectos parciales y fué esencialmente motivacional
como lo atestiguan dos de sus alumnos de Harvard, Paul A. Samuelson y Paul
M. Sweezy (3).
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Aunque fué un gran historiador del pensamiento econémico, Schumpeter fué
ante todo un tedrico activo y, si sus preocupaciones teéricas no hubieran co-
rrespondido a las dominantes en su tiempo seria comprensible el por qué de su
relativo aislamiento. Pero no es este su caso. Cuando los Economistas anglosa-
jones y continentales estaban en dificultades para explicar el fenémeno dindmi-
co del ciclo econémico con un instrumental esencialmente estatico, Schumpe-
ter aunque ferviente admirador del modelo Wallrasiano de equilibrio general lo
juzga inadecuado para entender el proceso de cambio de una Economia esen-
cialmente dindmica como la capitalista, relegando su validez a la situacion esta-
cionaria de la “‘corriente circular’’ en su terminologia. Estoen 1.912, veinticua-
tro afios antes de la publicacion de la “Teoria General”” y muchos mas antes de
que los problemas de la dindmica fueran la (ltima moda en teoria econémica.
(4).

Estd claramente establecido que Schumpeter nunca estuvo desfasado: el ciclo
econémico, el crecimiento, los |imites del capitalismo; fueron las preocupacio
nes de toda su vida. Mas que explicar tal aspecto particular del proceso econo-
mico, pretendié dar una vision de la dindmica capitalista en su conjunto y de
los Iimites historicos de esta forma de produccién. Esta pretension totalizante
no es concebible en el terreno de lo puramente econémico, de ahi el recurso a
la historia, a la sociologfa, al estudio de las instituciones; lo que lo acercaba mas
a los grandes Economistas eruditos del Siglo X1X y lo alejaba de sus contempo-
réneos mas humildes en sus pretensiones y ocupados en marcar los |fmites de lo
puramente econdémico y dar a su disciplina una clara autonomf(a frente a las de-
mas ciencias sociales tanto a nivel de sus métodos como de su objeto de estu-
dio. Algin autor ha llamado a Schumpeter el Gltimo de los grandes eruditos,
“expresion que ademas del elogio refleja la imagen que de é| tenfan muchos de
sus contemporaneos: un venerable vestigio del pasado.

Schumpeter nacié en Moravia, Austria y, se formé intelectualmente en medio
de las grandes polémicas entre los austromarxistas y la escuela de Bohm—
Bawerk y Mises. Alterné con Bauer y Hilferding, llegando a tener un gran co-
nocimiento del marxismo del que tomé no pocas ideas. Al contrario de lo
acontecido en Inglaterra donde durante afios simplemente se le ignord, el mar-
xismo alcanz6 en el continente; especialmente en Europa Central, respetabili-.
dad académica y fué estudiado y conocido por grandes Economistas no marxis-
tas. Esta influenciay posiblemente la de la escuela histérica alemana, imprimie-
ron al pensamiento de Schumpeter caracterfsticas dificilmente compatibles con
las de la economia politica inglesa y norteamericana que carecio casi por com-
pleto de contacto con estas tradiciones. (5).
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En los afios 40 y 50 se presenté un notable desarrollo de la economia matema-
tica y la econometria, hubo una verdadera explosion demografica de modelos
matematicos del ciclo y el crecimiento econémicos, basados en su casi totalidad
en alguna aplicacion del principio de la aceleracion y el multiplicador keynesia-
no. Lasimplicidad y elegancia de estos modelos era demasiado seductora como
para dedicar atencién a las complejas construcciones Schumpeterianas dificil-
mente reducibles a términos esquematicos y que por lo demas ignoraban por
completo esos dos ingeniosos artificios.

Las posibilidades de regulacién del capitalismo, el disefio de politicas anticicli-
cas que podian derivarse de esos modelos se avenian muy poco con las ideas de
Schumpeter, quién ademas fué siempre un esceptico frente al intervencionismo
de estado y en su tiempo enemigo declarado de la politica del “‘New Deal”’. Es
imposible ser partidario de politicas anti-ciclicas cuando se esta convencido de
que el proceso de crecimiento de la economia capitalista ocurre necesariamente
en forma de ciclos; es dificil ser optimista sobre el futuro del capitalismo cuan-
do se estd convencido de las limitaciones histéricas de este sistema aunque no
impuestas por factores economicos sino por factores sociologicos y politicos.

No era el objetivo de esta nota hacer una presentacion sintética de la teoria
Schumpeteriana del desenvolvimiento econdmico; existen en espafiol varias
muy acertadas, la méas acequible creemaos que es la de Napoleoni en su obra "El
pensamiento economico del siglo XX". Hasta aqui se han planteado algunas
ideas sobre el por qué del relativo aislamiento de la obra de Schumpeter en el
conjunto del desarrollo del pensamiento econémico de este siglo. Cabria sin-
embargo otra pregunta: es justificado el olvido de su obra?;, en otras palabras
ofrece su obra posibilidades interpretativas para los problemas mas acuciantes
del capitalismo contemporaneo?.

Hoy, cuando después de décadas de optimismo y de confianza en los logros de
la teoria econ6mica, atravesamos por lo que Joan Robinson ha caracterizado
como la segunda gran crisis del pensamiento econémico (6); es decir del pensa-
miento Keynesiano y post-Keynesiano, la obra de Schumpeter que es algo mas
gue teoria econdtmica se ofrece en toda su complejidad como un inmenso arse-
nal interpretativo de un mundo en el que lo puramente econdmico se combina
con |o politico, lo sociol6gico y |o ideolégico en compleja imbricaciéon que pa-
rece resistirse a cualquier andlisis parcial.

Como el pudin se prueba comiéndolo, es claro que una respuesta adecuada a la
pregunta formulada atras presupone el estudio de la obra Schumpeteriana a la
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luz de los fendmenos més significativos de la economia contemporanea. Aun-
que Schumpeter no feché sus predicciones sobre el futuro del capitalismo esta-
mos en una época en la que ya es posible evaluar la validez de algunos de sus
acertos. Para Schumpeter el desarrollo del capitalismo no conduce como lo
pensaban los marxistas a la polarizacién de la sociedad en dos clases —burguesfa
y proletariado— cuyo antagonismo en el terreno econdmico conduciria a la des-
truccion del sistema capitalista y a su reemplazo por otra forma de produccién
social. Para él el surgimiento de las grandes corporaciones, en las que la gestidn
se separa de la propiedad, y en las que con el dominio de la ciencia y la tecnolo-
gfa el proceso de innovacion y crecimiento se convierte en algo rutinario, con-
duciria al debilitamiento moral y sociolégico de la burguesia que paulatinamen-
te perderia su capacidad de dirigir la sociedad. Por otra parte, el desarrollo de
la capacidad productiva permitirfa el surgimiento de una clase intelectual ociosa
cada vez mas numerosa, encargada de poner en cuestion los fundamentos ideo-
l6gicos del sistema social existente.

Conservador y hostil al marxismo en el plano ideologico, Schumpeter se acerca
curiosamente a un sector del marxismo que en contra de los teoricos del de-
rrumbe que ven el fin del capitalismo como resultado de sus leyes econémicas,
privilegian los determinantes politicos y sociales de la caducidad del capitalis-
mo.

Finalmente, aunque Schumpeter fué antes que nada un tedrico de la economia,
su obra es patrimonio comin de economistas, soci6logos, historiadores y todos
los que se acerquen a las llamadas ciencias sociales.

Aunque nunca ocultd sus posturas ideoldgicas y politicas procurd siempre que
estas no interfirieran su trabajo cientifico; si lo consiguié, es algo que esta al jui-
cio de sus lectores que encontrardn en su obra meticulosa y erudita una rica
cantera de sugestiones e ideas.

Marzo — 1.980

NOTAS

1) HARRIS, SEYMOER E. (editor). "*Schumpeter cientitfico social’’ Coleccion Oikos. Ed. Occidente.
Espafia 1.965. Pag. 61.
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2)

3)

4)

5)

6]

ROBINSON E. EATWELL. "Introduccién a la Economia Moderna’' F. C. E. México, 1.976, Pag.
68.

\éanse los ensay0s de estos autores en la compilacién de HARRIS ya citada.

También en Economia Capitalista las dos grandes potencias capitalistas de |la historia han ejercido
cierta hegemonia. La "'Teoria del Desenvolvimiento Econémico’ se publicd en Aleman en 1.912,
pero solo fué ampliamente reconocida cuando en 1.934 aparecio la primera edicién inglesa. Segun
Dobb, Kaleck|, gulen desarrollo la teoria general antes que Keynes, perdio los lauros de la paterni-
dad por haber escrito en Polaco.

Es notable que en los aftos 60 Joan Robinson haya escrito y publicado una "'Introduccion a la Eco-
nomia Marxista” para “‘traducir’”’ el marxismo al lenguaje corriente de sus colegas britanicos.

Robinson Joan 'The seconl crisis of Economic Theory''. The American Feonamic Review. Mayo
1.972 — Pag. 1 10
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CICLO SOBRE “DESARROLLO FINANCIERO EN COLOMBIA™

Dentro de programa académico-cultural “’Martes del Paraninfo”, organizado por
la secretaria general de la Universidad de Antioquia, el departamento de econo-
mia coordind un ciclo sobre el sector financiero en Colombia, el cual se realizé
entre el 5y el 26 de junio de 1.979. En el mencionado certamen intervinieron
como expositores el doctor Francisco Ortega A., quien fue presentado por el
decano de la Facultad, doctor Saul Mesa O.; el doctor Eduardo Goez G.; cuya
presentacion corrid a cargo del doctor Rafael Aubad L.; director del C.I.E.; el
doctor Rodrigo Botero M., quien fue presentado por el doctor Santiago Peldez
V., profesor del departamento; el doctor German Botero de los Rios, cuya pre-
sentacion estuvo a cargo del doctor Luis Alberto Zuleta J., Jefe del departa-
mento.

Las exposiciones mencionadas seran publicadas por la Universidad de Antioquia
dentro de la serie Memarias Martes del Paraninfo.

Transcribimos aqui, la intervencion del sefior decano de la Facultad quien hizo
la presentacion general del ciclo.

Uno de los hechos mas notables en la economia colombiana de esta década es el
fuerte desarrollo del sector financiero en comparacion con los demas sectores
econdmicos. Tal dindmica se ha manifestado en la consolidacion de una estruc-
tura financiera compleja con relacion a la década anterior, en cuanto sefiala que
se ha ampliado el namero y diversidad de intermediarios financieros, de papeles
financieros negociados en el mercado y el volumen de captacién de ahorro fi-
nanciero.
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Ciertamente, las razones de este impresionante desarrollo estan enraizadas en |a
evolucion de la economia en los ultimos afios —sobre todo en cuanto concierne
al sector externo— y también en el gran impulso que los tltimos gobiernos le
han dado a través de |la politica econémica.

Pese al desarrollo mencionado, la investigacion econémica sobre la estructura
del sector financiero no ha sido tan fecunda como en el estudio del sector agri-
cola e incluso del industrial. De este rasgo general es necesario excepcionar con
justicia el campo de los estudios relacionados con el impacto de la politica mo-
netaria sobre la economfa como importante preocupacién de muchos investiga-
dores.

Por lo tanto, es sumamente estimulante que este tipo de discusiones se fomente
con amplitud en el seno de la Universidad y que ésta tenga su voz presente en
los debates nacionales sobre el tema.

Como es imposibie en esta breve introduccion al Ciclo sobre Desarrollo Finan:
ciero en Colombia hacer una sintesis de los principales logros en esta materia,
nos parece muy adecuado iniciarlo planteando los principales interrogantes que
investigaciones realizadas y otras por efectuar deben y deberan responder para
un acertado conocimiento del sector financiero que permita formular bases co
rrectas de politica econdmica en el futuro.

1. Asi, entre |a operacién de las fuerzas del mercado financiero y la interven-
cién estatal sobre las fuentes y canalizaciéon de recursos se presenta un
conflicto. Como resolverlo? En otras palabras, cual es la politica sobre ta-
sa de interés que debe predominar? Este esun aspecto en el cual se ha ve-
nido desde un proceso de fuerte control hacia una mayor liberalizacion.

2. Puede la politica monetaria combinar un criterio de control de la oferta
monetaria con otro de fomento del crédito a |os sectores econémicos? Es
forzoso reconocer avances en un proceso de diferenciacion entre |a politi-
ca monetaria y la del crédito. No obstante: debe sequir siendo el Banco
de la Republica un banco de fomento? Cémo financiar los fondos finan-
cieros? Son preguntas alin no resueltas satisfactoriamente.

3. Permite la generalizacion en nuestro medio de la escuela monetarista como
posicion académica y practica, resolver el conflicto de los objetivos y los

instrumentos de la politica monetaria? Es decir, como hacer compatibles
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el objetivo de control de la inflacion, con los de produccién, empleo y dis-
tribucién del ingreso?

En la coyuntura actual se hace evidente que una politica econémica en-
causada hacia el control de la inflacih mediante una fuerte restriccion del
crédito, tiene impacto en los diversos sectores productivos. De ahi que los
industriales manifiesten su desacuerdo con dicha politica.

4. Cudl es la funcién mas importante del sector financiero en nuestra econo-
mia: es verdaderamente un sector dedicado a la intermediacion entre los
ahorradores y el sector productivo, o su crecimiento esta siendo impulsado
por el énfasis en una actividad especulativa? COmo asegurar una conve-
niente diferenciacion entre los mercados de dinero de corto y largo plazo
que permitan un mejor funcionamiento de la intermediacion?

5. A diferencia de lo que ocurre en los paises industrializados contamos con
un mercado financiero fragmentado en el mercado institucional y en el lla-
mado ‘“Mercado Extrabancario’”. Cudles son los verdaderos mecanismos
de politica para homogeneizar el mercado de tal manera que la existencia
de uno no institucional deje de encarecer los costos financieros de la acti-
vidad productiva?

6. Un alto grado de improvisacion, que responda fundamentalmente a la co-
yuntura, escaso caracter democratico y ausencia de debates nacionales con
participacion efectiva del Congreso han sido caracteristicas de la legisla-
ciébn en politica econdmica atinente al sector y al manejo financieros. En
tal materia, serd impracticable un manejo de la politica econémica como
el aplicado en otros pafses?

Esta ya larga lista de asuntos cruciales para la economfa colombiana en el me-
diano y largo plazos, podria complementarse con preguntas del corto plazo co-
mo por ejemplo, si se ha de continuar o no con un modelo contraccionista de
manejo monetario y en este sentido qué hacer con el mecanismo del encaje
marginal? Si se ha de afrontar la crisis en la industria de la construccion, o si la
nueva reforma al sistema de financiamiento de vivienda es ya suficiente? etc. . .

Tenemos el agrado de contar hoy con la presencia del doctor Francisco Ortega
quien iniciara este ciclo disertando sobre el tema ""Evolucion del ahorro finan-

ciero en la presente década"’.
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La trayectoria del Dr. Ortega, principalmente en la Universidad de Los Andes y
en el Banco de la Republica nos permiten presentarlo como un académico y co-
mo un técnico con voz autorizada en los asuntos de la moneda. Sus articulos
son testimonio de ello. Ademads, se caracteriza por su gran impulso a la investi-
gacion econémica, actividad que es cara a esta casa de estudios.

El tema del ahorro financiero es uno de los aspectos mas interesantes del estu-
dio del sector financiero. Est4 intimamente ligado a muchos de los interrogan-
tes que plantedbamos inicialmente.

Ademas de ello, hay rasgos espec(ficos que podriamos mencionar antes de darle
la palabra al doctor Ortega.

Nos preocupa el problema de la relacion entre el crecimiento del ahorro finan-
ciero y la aceleracion del proceso inflacionario en esta década. Cémo operan
en este proceso las funciones de captacion de recursos y la de su trasferencia ha-
cia la inversion productiva y el consumo?

Se dezbe el impresionante desarrollo del ahorro financiero a la simple trasferen-
cia de otro tipo de ahorros hacia el sector financiero, o se trata fundamental-

mente de nuevos ahorros? Qué papel tiene el “mercado extrabancario’’ en este
desarrollo?

Por qué los cuasidineros han tenido un mayor crecimiento que los depésitos
bancarios?

Bueno, ya es demasiado, recibamos y escuchemos al doctor Ortega.
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CENTRO DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS — CIE

INVESTIGACIONES EN PROCESO—

ZULETA', Luis Alberto y Jorge Valencia. Determinantes del desarrollo del sec-
tor financiero en Colombia en la década del 70.

En esta investigacion se busca establecer las causas fundamentales del singular
crecimiento del sector, en la Gltima década. Por lo mismo, se trata de estable-
cer la incidencia que sobre el sector financiero han tenido la politica econdmica
y la actividad econébmica general. Ademas, se intenta precisar el destino de los
fondos y sus diferentes fuentes dentro del sector.

Fecha de terminaciéon: Julio de 1.980.

POSADA, Carlos Esteban. Crecimiento, fluctuaciones, e inflacion en Colom-
bia, 1.950—-1.977.

La Investigacion trata de establecer las relaciones que han existido entre el cre-
cimiento econémico y la inflacién, por una parte, y, por otra, entre los ritmos
de crecimiento econdmico y la inestabilidad general de la economia.

Fecha de terminacién: Julio de 1.980.

BOTERO, Fernando; Diego Sierra y Philippe Deygout. Mercados de trabajo en
los cultivos de banano y algodén (Urabé y Sur del Tolima, respectivamente).

Este trabajo —que hace parte del programa de migraciones laborales de las Na-
ciones Unidas y que se realiza mediante contrato con la O.1.T. y el Ministerio
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de Trabajo— trata de establecer, por una parte, la importancia de los flujos mi-
gratorios hacia estos cultivos, y, por otra, los mecanismos de reproduccion de la
fuerza de trabajo en las regiones estudiadas. Se busca, a partir del diagnéstico,
formular recomendaciones para que el Estado tome medidas ya sea a regular los
flujos migratorios, ya sea a propiciar condiciones adecuadas para los asenta-
mientos de esta poblacion.

Fecha de publicaciéon: Junio de 1.980.

TORALES, Ponciano y Marta Luz Henao. Formas asociativas de produccion y
de servicio en Istmina, Choco y Santa Rosa de Osos, Antioquia.

La investigacion se efectia mediante contrato con el Servicio Nacional de Em-
pleo (SENALDE) del Ministerio de Trabajo.

El proposito fundamental del trabajo es el de estudiar las posibilidades de desa-
rrollar formas asociativas de produccion y servicios en esas zonas, con el fin de
frenar las migraciones, aumentar el ingreso y generar nuevas fuentes locales de
empleo.

Fecha de terminacion: Junio de 1.980.

ARANGO, Mariano, Efectos de la bonanza de precios 1.975 — 1.978. en lain-
dustria cafetera del Departamento de Antioquia.

El estudio tiene como objetivo fundamental el de examinar los efectos de la bo-
nanza en los habitos de consumo del productor cafetero (por la eventual mejora
en sus ingresos reales); los efectos de la misma en las formas de produccién y su
incidencia en la acumulacion de capital. Asi mismo, se intenta evaluar el efecto
de la bonanza en la produccién de alimentos.

Fecha de terminacion: Junio de 1.981.

LOPERA, Maria Teresa y Gustavo Lopez. La coyuntura actual y perspectivas
del sector manufacturero Colombiano.
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El estudio busca evaluar los efectos que sobre el sector industrial ha tenido el
cambio de orientacion de la polftica estatal iniciado a finales de los afios 60. Se
trata, pues, de examinar el modelo de apertura econémica en el marco de la
nueva division internacional del trabajo.

Fecha de terminacion: Junio de 1.981.
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COLOQUIOS DEL DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

CONSIDERACIONES ACERCA DE UN INCREMENTO
DEL SALARIO MINIMO

Beatriz Abad de Tirado - Dario Valderrama M.

No. 1, Nov. 7 de 1.979: Ponentes: Beatriz Abad de Tirado
Dario Valderrama

Profesores de la Facultad de Ciencias
Econémicas de la Universidad de An-
quia.

En $4.500 para los trabajadores urbanos y $4.400 para los del campo, fué fija-

do el salario minimo por el Consejo Nacional de Salarios, el 13 de diciembre pa-

sado. Creemos que es oportuno publicar unas breves consideraciones acerca de

esta medida, fruto de la discusion que llevamos a cabo en nuestro Departamen-

to de Economia a comienzos del afio,

Nuevamente la discusion sobre el salario minimo cobra actualidad, al convocar
el gobierno a una reunién del Consejo Nacional de Salarios para fines del afio,
convocatoria en la que juega un papel importante la propuesta de la Andi en el
sentido de que es necesario elevar el salario minimo legal.

Antes de analizar las funciones que una propuesta tal estd llamada a cumplir en
el contexto econdmico y politico nacional, daremos algunos datos alrededor de
este tema:

El salario mfnimo legal en este momento es de $3.350 mensuales en las ciuda-
des y de $3.150 mensuales en el campo ($115 y 105 diarios respectivamente).
Es conveniente observar que este salario ni siquiera alcanza para ‘‘comer y ves-
tirse’” pues como afirma el presidente de la Andi, quien propende por su eleva-
ciéon: “Laremuneracion bésica debe alcanzar por lo menos para comer y vestir-
se ya que palabras como educacion, esparcimiento, son un lujo en Colombia’’

(1).
Por su parte la Anif hace el calculo de cuanto deberia ser el salario deseable o
sea el que “expresa el nivel de ingreso requerido para que un trabajador . . .

pueda pagar las necesidades bdsicas de su familia, representadas en una supuesta
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canasta familiar. E| costo anual de la canasta familiar para un obrero es de
$7.200 mensuales; aproximadamente un 570/0 de las familias de Bogota no
pueden cubrirlo. Esta canasta expresa |o que las personas estan consumiendo
seg(n patrones de 1.953 y no lo que deberian consumir, precisamente el senti-
do de la llamada canasta deseable, cuyo valor hemos estimado en ANIF en
$11.780 por mes, un 759/o de los hogares bogotanos no tienen acceso a dicha
canasta . . . Se aprecia claramente que para pagar el costo de la canasta real,
partiendo de un salario minimo de $2.580 (el que regia en 1.977), se precisaria
el concurso de 2.8 aportantes dentro de cada hogar y de 4.6 personas si se trata-
ra de financiar la canasta deseable’. (2).

Lo anterior resulta de que ‘‘més de un 509/o de la poblacion trabajadora (en el
pafs) estd por debajo del salario minimo; a pesar de que su caracter de ‘‘legal”’
imponga su obligatorio cumplimiento, es una realidad que se burla y se desco-
noce”. (3).

Y la anterior situacién es maravillosa al lado de la de los desempleados que se-
gln la misma fuente llegan a 285.000 personas (en 1.977) las que estan “‘bus-
cando activamente’’ una ocupacidn en nuestras cuatro principales ciudades. La
cifra total ascenderia a mas de medio millén de personas si se incluyeran los tra-
bajadores que ya se cansaron de buscar trabajo, las amas de casa, |os estudiantes
con tiempo disponible y las personas en uso de retiro forzoso en capacidad de
trabajar (4).

Otra manera de estimar la situacién de la clase trabajadora nos la da el analisis
de su participacion dentro del ingreso nacional: “‘Mientras el ingreso nacional
—a pesos corrientes— ha crecido a una tasa compuesta de 24.580/0 en el perio-
do 1970 — 1976, el ingreso a los asalariados |o ha hecho a una tasa al 21.40/0
anual, lo que lleva necesariamente a una pérdida de participacion de la remune-
racién al trabajo dentro del total del ingreso nacional”. Dicha participacién ha
disminufdo de 470/0 a 380/0 entre 1.970 — 1.977 (5).

Trataremos ahora de analizar qué funciones politicas cumple una alza del sala-
rio minimo legal y su existencia misma: El presidente de la Andi expresa la
preocupacién por la situacién cada vez peor en que viven los sectores pobres de
la poblacién, preocupaciéon que mas que reflejar la filantropia del personaje, re-
fleja el temor de su clase frente a la presién social irresistible que resultaria de
dos fuerzas que en todo momento estan afectando el salario, como son:
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GRAFICO No. 1

EVOLUCION DEL INGRESO NACIONAL Y LA REMUNERACION
DE LOS ASALARIADOS
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Remuneracion al trabajo.

FUENTE: Revista Empleo — Desempleo. ANIF. Nos. 9 — 10, enero, junio/78
p. 10,
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El proceso inflacionario que empeora cada vez més |la capacidad de consumo y
la condicion de vida de los sectores menos favorecidos de la poblacion y las al-
tas tasas de desempleo que resultan de que la cferta de mano de obra sea supe-
rior a la demanda, lo que ocasiona que el salario para muchos trabajadores se si-
tué por debajo del minimo de subsistencia si se deja actuar libremente a las
fuerzas del mercado laboral.

Esto nos remite a encontrar una posible respuesta de por qué existe en Colom-
bia por legislaciéon un salario minimo. A nivel de |a teoria econdmica se podria
afirmar que no existe una sustentacion de dicha medida, sin embargo, ella pue-
de ser utilizada a nivel de politica economica lo que nos lleva a plantear que el
problema es principalmente politico.

De ahi que la primera funcién que cumple el legislador sobre el salario minimo
sea la de frenar el descontento y garantizar la tranquilidad social. El gobierno,
solfcito siempre en garantizar lo anterior, llama a dialogar con él a los trabaja-
dores y a los natronos no solo en esta ocasion sino desde hace varios afios con
alguna periodicidad —cada uno o dos afos--. Es consciente el gobierno de lo
importante que es su fincion mediadora de aparente imparcialidad en las rela
ciones entre el capital y el trabajo.

Analicemos ahora las funciones econémicas de la medida, pues en este campo
tampoco es la filantropia la que reina, aunque aqui las ventajas no van por igual
para los distintos sectores econdmicos.

Una propuesta en el sentido de elevar el salario minimo-podria explicarse por-
que algunos sectores productivos estén padeciendo de una fulta de demanda
¢fectira para sus productos.

Sera algo coyuntural o serd mas bien algo estructural de la economia colombia-
na? Para responder a este interrogante es conveniente mirarlo desde la perspec-
tiva de la Operacion Colombia de Lauchlin Currie o desde el Plan de las Cuatro
Estrategias.

Currie por ejemplo plantea que no pocos de los problemas mas visibles que
afronta la economia Nacional derivan de la conformacion del mercado. “Existe
una deficiencia en la demanda que no es keynesiana en el sentido de que podria
curarse simplemente creando mas medios de pago o por medio de un déficit fis-
cal. Es una deficiencia resultante de una asignacion inadecuada o de una baja
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movilidad . . . Se habla de una deficiencia en la demanda en el sentido de Say
y no en el sentido keynesiano . . . el valor del trabajo de un gran sector de la
fuerza laboral es tan bajo que ofrece muy poca demanda para la produccion de
otros sectores’’. (6).

Tales planteamientos nos inclinan a afirmar que la falta de demanda efectiva es
un fenémeno estructural de nuestra economia, mas bien que un hecho coyun-
tural.

Entonces lo siguiente que habria que preguntarse seria si una medida tal en el
sentido de elevar el salario minimo, si contribuiria a solucionar este problema.
Para lograrlo, el incremento en el salario minimo tendria que llevar a un incre-
mento en el salario real de la clase trabajadora, es decir, a aumentar realmente
su capacidad de compra. No deberfa entonces ser contrarrestado por alzas en
los precios y deberia ir acompafiado de incrementos en la produccion. (Asf,
por lo demés, es planteado por el gobierno: Véase el tiempo del 9 de septien+
bre/79: Discurso de Turbay ante la Asamblea de la Andi).

Habria que preguntarse entonces si la produccion podria crecer con utilizacion
de la capacidad ociosa, si se va a hacer con mejoras en la productividad o si los
productores estarian dispuestos a rebajar su margen de ganancia.

Un analisis de los sectores que serian mas afectados por la medida del incremen-
to en el salario minimo, nos permitiria responder en alguna forma a las pregun-
tas anteriores.

La gran industria no estaria afectada por tal incremento porque por |lo general
sus trabajadores reciben remuneraciones que estan muy por encima del mini-
mo, a la vez que en ella hay alta tecnificacion y goza de la posibilidad de lograr
economias de escala con el incremento de la produccién, lo cual en vez de inci-
dir negativamente sobre |a tasa de ganancia, incidiria positivamente.

No hay un acuerdo en cuanto a que un aumento del salario minimo repercuta
en un aumento de los salarios mas altos. En la revista Covuntura Econdmica,
Vol. tX, No. 3 de Oct./79, p. 3 se afirma que un incremento en el salario mini-
mo lleva a que aumentan todos los salarios, pero que el efecto es proporcional-
mente menor sobre los salarios mas altos. Por su parte, el presidente de la Andi
afirma: “El salario minimo no empuja. Los otros salarios, las otras utilidades,
los otros ingresos, las otras formas de hacer dinero lo jalan, o lo deben jalar’
(7).
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Se podria concluir entonces que el aumento del salario mfnimo no tiene una in-
cidencia grande en los otros salarios.

La situacién para la pequeiia y mediana industria es bien diferente a la de la
gran industria. Un alza en el salario minimo la perjudica porque paga salarios
mas bajos, por lo tanto esta medida tiene fuertes repercusiones en sus costos, a
la vez que la posibilidad de ampliar la produccion es poca. En consecuencia, se
veria en problemas y tendrfa que incrementar su endeudamiento. De aqui re-
sulta que la medida podria conducir a una concentracion industrial.

Aumentar el salario mfnimo podria ocasionar por una parte un aumento en la
concentracion industrial y pcr otra una ampliacién del mercado interno para la
gran industria, sin hacerse muchas ilusiones a este respecto debido a que los
obreros no gastarian todo el aumento de sus salarios en bienes industriales, sal-
vo en algunos sectores coma textiles y confecciones,

En cuanto al sector agrario, contarfa con aumentos en la demanda efectiva de
bienes alimenticios y materias primas. Un aumento en el salario minimo podria
afectir sus costos, aungiie las cifras parecen indicar que en los (ltimos afios los
salarios de la agricultura han aumentado méas que en la ciudad lo que lleva a que
en muchos sectores en promedio el salario agricola esté por encima del m(nimo.

Parece también que la productividad en este sector ha mejorado en los (iltimos
afios asi como la produccion, hechos que en pocos afios llevarian a la agricultu-
ra a adolecer de sobreproduccién y disminuciones en |os precios de sus bienes.
Una ampliacion de la demanda por alimentos y materias primas es algo que en
consecuencia favorece este sector.

Con respecto a la rama de la construccion se da lo siguierte: Aumentos en el
salario minimo llevan a elevar los costos de produccién pero no parece que la
.afectaran mucho debido a que dicha industria depende fundamentalmente de la
demanda efectiva, la cual no creemos que vaya por ello a disminuir y de su ca-
pacidad de obtener financiacion, la cual tiende a aumentar en periodos de auge
econdmico.

Transporte: El incremento en el salario minimo no afecta el costo de transpor-
te pues éste paga mas del salario minimo y ademas esta subsidiado.

Desestimularia las exportaciones un incremento en et salario minimo? Dado el
modelo presente de acumulacibn de capital en el cual el sector externo juega el
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papel fundamental para la realizacion de la produccidn, podrfa ser incoveniente
el incremento de los salarios. Sin embargo, se puede afirmar que a largo plazo
el mercado interno es mas importante para el desarrollo del pais que su merca-
do externo, por lo tanto, la economia se favorece con el crecimiento del merca-
do interno.

EFECTO SOBRE EL EMPLEO

La gran industria aumentaria el empleo en la meaida en que incremente su de-
manda efectiva. En la pequefia y mediana industria se puede producir una re-
duccién del empleo al bajar la produccion debido al incremento en |os costos fi-
jos y estando en la imposibilidad de subir los precios por ser muy competitiva.

La ANIF, en la publicacién ya citada (Pag. 40), trae el siguiente cuadro:
Sector Empleos directos e indirectos generados

por un incremento de un millon de pe:
sos® en la demanda final de cada sector.

Agropecuario 54.05

Alimentos e i 33.99

Materiales de
Construccion 335"

Construccion de

Vivienda 33.63

Confecciones 36.45

* Pesos de 1968

* %

Promedio

FUENTE: Aspectos cuantitativos del Plan de Desarrollo. Eduardo Sarmiento
Palacio, Departamento Nacional de Planeacion 1972,

En conclusion, el empleo puede aumentar si se aumenta el salario minimo, ya
que esta medida trae consigo una ampliacion del mercado.
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NOTAS
1 EL COLOMBIANO 28 de Nov./79 p 7A.

2 REVISTA EMPLEO DESEMPLEO ANIF Nos. 9 10, enero junio/78.ps B 9
3 IBID . p. 12

4 IBID. . p 7
B, IBID. . p. 9

6 Veéase el interesante articulo de Jesus Antonio Bejarano ‘Currie, diagnostico y estrategia’” ( ua
dernos Colombianos. No tercer trimesire 1974

2 EL COLOMBIANO, 28 de Nov /79 p 7A

BIBLIOGRAFIA
REVISTA EMPLEO DESEMPLEO ANIF Nos 9 10 enero  junio/78.

BEJARANO, Jesis Antonio. “‘Currie: Diagnostio v estratega Cuaderios ¢ ‘lombianos, No 3, Tercer
Triimesire 1974

REVISTA COYUNTURA ECONOMICA Vol IX, No 3. gct /79
EL TIEMPO, 9 de sept./79 (Discurso del Presidente Tuibay ante la Asambiea de 1a Andi)

EL COLOMBIANO. 28 de Nov /79 “En Colonibia el aspecto social es un polvorin (Plantearmientos
del Presidente de la Andi, Fabio Echeverri Coriea, en los Dialogos de El Calombiano)

EL COLOMBIAND 11 de Nov./79: " Andi insiste en revision del minimo' (Enérgica respuesta de Echeve
rei Correa al exministro Botero Maontoyal

Rev. Temas Economicos 176 Medellin 1 (1), | nero - Ahril 1980



RESENAS
BIBLIOGRAFICAS



“LA GANANCIA Y LAS CRISIS: UN NUEVO ENFOQUE DE LAS
CONTRADICCIONES DEL CAPITALISMO". Arghiri Emmanuel.
Siglo XXI. México, 1978

LUIS GUILLERMO VELEZ A.

Hace algunos anos con la publicacion de su obra "El Intercambio Desigual”’,
Emmanuel causd un gran revuelo entre los economistas marxistas. Alrededor
de su obra se desarroll6 un intenso debate, pues se expresaban en ella puntos de
vista bastante heterodoxos que competian no sbélo al campo del comercio inter-
nacional, sino a los fundamentos mismos de |a teoria objetiva del valor y tenian
implicaciones politicas - como aquella segin la cual la clase obrera de los pafses
del centro participaba de la explotacién del proletariado de la periferia— que
muchos consideraron condenables.

En discreta nota al margen anunciaba Emmanuel la intenciéon de escribir una
obra en la que se enfrentaria con lo gue €l mismo denomina “‘la sacrosanta
igualdad’ entre el valor agregado de la produccién en un periodo y la suma de
los ingresos generados en ese mismo periodo. Esa es la obra que aquf se resefia,
en la que desde el subtitulo se anuncia el tono heterodoxo y erguido que carac-
terizé su “Intercambio desigual”.

Examinado el contenido de la vieja proposicion: “la oferta crea su propia de-
manda’ que ha pasado a la historia con el nombre de ley de las salidas o ley de
Say, podemos distinguir en ella dos proposiciones: 1) el valor de la produccion
(P) es igual al monto total de los ingresos (1) derivados de la misma; 2) el gasto
(G) total es igual al monto de los ingresos.

La primera proposicion es en realidad una simple tautologia: una misma ’‘cosa’’
mirada desde dos puntos de vista recibiendo dos nombres diferentes. Esto es lo

primero que aprende el estudiante de macro-economia.
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No sucede lo mismo con la segunda proposicién. aunque el poder de compra
disponible sea exactamente igual al valor de la produccién existente, no hay na-
da que haga evidente el que la gente gaste exactamente todo su ingreso de tal
forma que la produccion total se realice, que encuentre su salida. En otras pala-
bras, el deseo de compra puede ser inferior al poder de compra, el gasto efecti-
vo puede ser inferior al monto del ingreso. Es este sequndo aspecto de la Ley
de Say el que es puesto en cuestién por Keynes y antes de é| por todo un con-
‘junto de economistas que han pasado a la historia bajo el rétulo de '‘subconsu-
mistas’”’.

Los autores cldsicos y neo-clasicos que aceptaban la Ley de Say no eran tan im-
béciles como para ignorar la posibilidad de un atesoramiento neto. Resaltaban,
sinembargo, la existencia de mecanismos en el sistema econémico que tendian a
hacer imposible el atesoramiento neto a escala global y a garantizar por tanto la
igualdad entre la oferta y la demanda a escala global a nivel de ocupacién plena.
Esto no remite, por tanto, a distinguir entre la Ley de Say misma y sus mecanis-
mos de funcionamiento. Keynes sabfa muy bien ésto, de ah{ que centre su po-
Iémica contra los neo-clasicos en las teorias de la ocupacion, del ahorroy la in-
versién y la teorfa cuantitativa.

Sintéticamente podria decirse que |os autores clasicos y neo-clasicos insisten en
los factores de equilibrio, en tanto.que los criticos de la Ley de Say ponen el
énfasis en los factores desequilibradores.

Para Emmanuel no basta con sefialar la posibilidad de! desequilibrio, de la crisis;
ésto lo hacen tanto los partidarios como los enemigos de la Ley de Say. Sila
crisis es algo contingente, es un problema sin importancia cientifica: si no lo es
es preciso explicar la necesidad de que ocurra, es preciso demostrar, si se ha
aceptado la primera igualdad, que existen determinantes econémicos que hacen
que en el sistema en su conjunto se tienda al atesoramiento neto periédicamen-
te (recuérdese la periodicidad de las crisis).

Después de una larga introduccién en la que Emmanuel hace una presentacién
global del problema de la realizacién al nivel de comercio internacional, pues
encuentra en la existencia de una cierta forma de proteccionismo a ultranza su
manifestacion més evidente, procede en la primera parte del libro al examen de
los intentos hechos por el marxismo por explicar la necesidad de las crisis en el
marco de la “sacrosanta’’ igualdad. Las ideas de Marx, Lenin, Luxemburgo,
Bauer, han sido examinadas con una agudeza critica que tras cada formulaciéon
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que aparenta ser un feliz término en la cadena de causalidad, encuentra siempre
un molesto por qué, exigiendo con ahinco una explicacion ulterior hasta poner
de manifiesto las mas burdas contradicciones de sus andlisis. No es posible, sin
correr el riesgo de traicionar el pensamiento del autor, hacer una sintesis de esa
escrupulosa biseccion analftica de la que se invitaa disfrutar al lector.

La conclusién de la primera parte de la obra no podfa ser mas enfatica:
& no es posible ninguna explicacion del fenébmeno de la sobreproduccién
mientras se razone sobre la base de la igualdad fundamental entre la produccion
y el rédito . . . "' (224). M4s adelante: ".. . todas las exposiciones del proble-
ma efectuadas por marxistas reunian en ultima instancia, directa o indirecta-
mente, explicita o implfcitamente — e independientemente de gue sus autores
lo deseen o no— al atesoramiento y a las desproporciones como causas ulti-
mas ... ' (225), y cuando —podria agregarse la crisis de sobreproduccion se ex-
plica por el atesoramiento o la desproporcion, se cae en el terreno de lo contin-
gente como lo demuestra hasta la saciedad el autor. Se desprende por tanto
que Say no ha sido refutado ““dado que no puede considerarse como una refuta-
ciébn teérica la sola invocacion del fendmeno de las crisis . . . " (226).

La conclusion arriba citada puede expresarse en términos positivos: . . . todo
ocurre como si el fendmeno de la sobreproduccidén se nos escapara, porque de
alguna manera lo hemos desterrado de nuestras propias premisas. Después de
estos largos anélisis de las tesis de quienes como autores marxistas han investiga-
do mas sisteméaticamente las causas de ese fendbmeno, resulta claro que nunca
podremos |legar més alla si previamente no despejamos el terreno de lo que fi-
nalmente parece bloquear todas las salidas: el postulado de la igualdad entre la
produccién y el poder de compra. Por ahi es por donde debemos empezar"’.
(227).

A lo mejor por aquello de que “‘nunca segundas partes fueron buenas ", o por-
que es mucho mas fécil demoler que construir, o tal vez por un cierto apego in-
consciente a “la sacrosanta igualdad’ con la que se esta tan familiarizado y tie-
ne el status de lo evidente, la segunda parte del libro parece con menos poder
de conviccion que el desplegado en la primera y en la sugestiva introduccion.

De entrada Emmanuel reconoce su deuda con su paisano del siglo XIX Simén
de Sismondi, en cuya obra dice, se encuentra el germen de su argumentacion.
Leamos lo que dice Sismondi citado por Emmanuel: ““De la produccién nace la
renta, pero la produccién, por si sola, no es atin renta: ella recibe este nombre
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(... ) noaparece como tal, sino después de haber sido realizada, después de
que todo objeto producido haya encontrado a un consumidor que tenga necesi-
dad del mismo, o que satisfaga con él un deseo (P. 58); si se remedia el error de
Sismondi, escribiendo “comprador’’ donde dice “consumidor’’ obviandose asf
la identificacion de la realizacién con el consumo personal el argumento cen-
tral . . . permaneceria intacto. Ya que se refiere a que el poder de compra,
aunque sea engendrado por la produccién, no existe como tal aiites de la reali-
zacion y que, por consiguiente, no se puede basar la realizacion de la produc-
cion corriente sobre el poder de compra que emana de esta misma produccion.
Y conlleva, como Gltima implicacion, la desigialdad estructural entre |a produc-
cion y el poder de compra, conduciendo asi a la necesidad o a la posibilidad de
la sobreproduccion general’ (P, 59).

Las dos ultimas citas contienen lo esencial de su argumento. La cuestion no
puede ser mas simple: el precio de la oferta global debe ser tal que cubra el pre-
cio de costo mds la ganancia empresarial; el precic de costo incluye el consumo
intermedio mas los réditos distribuidos durante el proceso de producciéon por
concepto de salarios, intereses, alquileres, etc. Tenemos que la diferencia entre
el precio de oferta y el precio de costo, tal como lo hemos definido, da la ga-
nancia empresarial, que aunque generada en el proceso de produccién no ha si-
do distribuida en el curso del proceso de producciéon como las otras formas de
ingreso, sino que precisa de la venta del producto para llegar a manos de sus
perceptores.

Emmanuel no tiene el mérito, como parece creerlo, de haber sido el primero en
insistir en la necesidad de tener en cuenta el factor tiempo cuando de produc-
cion y renta se trata. En su articulo “'la teoria clasica de la determinacion del
nivel de produccion y del empleo’’, fechado en 1949, Everett E. Hagen discute
el problema de la desigualdad entre el precio de oferta de la produccién y los
réditos del mismo periodo. Después de un confuso andlisis concluye el autor
que en el caso de una economia en situacién de reproduccion simple considera-
da en su trayectoria temporal se cumple la igualdad. No asf si estamos en re-
produccién ampliada; en este caso el valor de |a produccion excede permanen
temente y de una manera creciente al monto de los réditos, pero el autor se
tranquiliza, pues “resulta facil pensar diversas circunstancias en las que la dife-
rencia existente entre el coste de produccién y la renta, cuando la produccién
aumenta, es contrapesada mediante la nocién de renta procedente de otras
fuentes'".
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El mérito de Emmanuel radica en la utilizacién sistematica de ese desequilibrio,
con el que muchos otros se habian tropezado, para la explicaciébn de la crisis.
El cambio de enfoque es significativo: si el sistema tiene una tendencia defla-
cionista inherente, qué impide la vigencia de la misma? Ya la nocion de la que
arrancamos es la de desequilibrio. Qué factores permiten reequilibrar el siste-
ma?

El espacio se agot6 y no ha sido posible sefialar otros aspectos de interés. Cree-
mos, sinembargo, que lo dicho es suficiente como para despertar un poco de in-
terés por esta obra.

E

FACTORES DE INFLACION EN LA ECONOMIA COLOMBIANA (1971 —
1977)

Autor: Hugo Vélez M.
Editorial “’LA CARRETA’’, Junio de 1979
p. p. 204

El cometido principal del autor es el esclarecimiento de las tendencias economi-
cas internas que méas decididamente han impulsado el actual proceso inflaciona-
rio, tanto en su génesis como en su evolucion posterior.

Para ello realiza un minucioso examen de los principales sectores de la econo-
mia colombiana logrando establecer el papel relievante que corresponde en to-
da esta situacion al notable desarrollo tecnolégico y comercial de la agricultura
en las Gltimas décadas con sus efectos consiguientes sobre la renta del suelo y
los costos de la produccion agraria moderna, como también las nuevas condicio-
nes de la produccion campesina en particular, de alimentos. El auge exportador
experimentado por nuestra econom(a desde finales de la década del 60 y su re-
lacién con los niveles de precios internos. Finalmente, el apreciable crecimien-
to de los fondos en poder de las instituciones financieras, sus causas y efectos
sobre el fenémeno inflacionario y la progresiva consolidacion de este sector co-
mo puntal de la actividad econémica nacional en nuestros dias.

En medio de todo ésto sobresalen aspectos de interés, tales como la progresiva
cafda de la rentabilidad de la inversion en la industria manufacturera, paralela al
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. significativo incremento de la misma en otros menesteres, como los enunciados
en el parrafo anterior y el ostensible deterioro de los ingresos de la gran masa de
pobladores urbanos, “‘clases medias’* y obreros, més especificamente para con-
clufr con la demostracién de coémo el proceso inflacionario no es un hecho ca-
sual ni pasajero, sino el resultado de una profunda re-orientacién de la actividad
econdmica nacional con las naturales modificaciones de fondo en su estructura
que ello implica. Todo ésto, por lo demés, en perfecta consonancia con los
nuevos rumbos que transitan las economias de la periferia dentro de la novisi-
ma divisién internacional del trabajo y los modelos de desarrollo conocidos co-
mo ‘‘de apertura econémica’’.

* FHoE % W
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