
CAPITULO II

ALGUNOS ELEMENTOS TEORICOS

SOBRE LOS GRUPOS I-]NANCIEROS

El desarrollo del proceso concentración - centralizaciÓn del capital tiene

connotaciones importantes no sÓlo a nivel ntacroeconómico. En esta esfera ma-

crosocial interesa por e!enrplo, comprender las rnanifestaciones económicas y

sociales de la socialización de las fuerzas product¡vas; el creciente papel delesta-

clo en la reproducción social; eldesenvolvimiento de las necesidades de valoriza-

ción del capital en medio de la contradicción permanente entre las fuerzas que

deprimen la tasa de ganancia y las clue intentan detener su tendencia a la baja,

etc. . . En la escala microeconón¡ica, clicho proceso tiene también rrlanifestacio-

nes concretas.

Analizar un grupo f inanciero lleva necesar¡afflente a considerar tales man¡festa-

ciorres microeconómicas. Hablar de grupo o monopolio financiero, nos obliga

a remitírnos a la forma que reviste la valorización del capital, en el actual esta-

dio de desarroJlo.

"El movimiento del capital social constituye un doble proceso de reproduc-

ción:

-Proceso de reproducciÓn de los ciclos del capital social: ciclo del capital-di-
nero; ciclo del capital--productivo; ciclo del capital-mercancía.

.-Proceso de reproducción de las formas adoptadas por los ciclos del capital so-

cial ...:

Capital bancario, comercial,

Rel'. I cr¡¡s I conónricos

industrial, f inanciero (1),
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"El Grupo Financiero" se inserta en ese doble proceso reproductivo como una
nueva dimensión de lo microeconómico. 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", integrándo-
los y articulándolos en un sólo proceso circulatorio: el del capital financiero.

El monopolio financiero lleva a su expresión máxima este proceso doble de re-
producción al que nos referimos. Surge como resultado de la creciente división
del trabajo entre los capitalistas. La separación de la esfera productiva, de la es-

fera bancaria y de la comercial, es una necesidad objetiva para acelerar el proce-
so de valorización agilizando los "tiempos circulatorios" del capital. Histórica-
mente, el comercio no sólo favorece el nacimiento de la industria sino que se

desarrolla también como un resultado necesario de los imperativos de la acumu-
lación industrial. La esfera comercial es una rama que rápidamente especializa
un grupo de capitalistas dedicados a esa actividad (2).

lgualmente, las necesidades de la industria y del comercio llevan al desarrollo
del sistema de crédito y con él a la estructuración de un sistema bancario que
funciona como intermeJiario entre los distintos capitales invertidos en la indus-
tria y el comercio y entre los "ahorradorest' y los "inversionistas" (3).

Pero la especialización de funciones y con ella la consolidación de "fracciones"
del capital social que se reproducen como parte del proceso global de acumula-
ción, conllevan el elemento contradictorio de todo el desarrollo del capital: la
concentración y centralización como fenómenos complementarios. Así, el de-
sarrollo de la acumulación industrial obliga a que este proceso de especializa-
ción y aparente independencia, confluya en una creciente integración 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 inversión directa, de la participación en acciones, al capital productivo,
que en últimas garantiza la continuidad del proceso circulatorio.

El denominado "monopolio o grupo f inanciero" es la expresión más avanzada,
o más actual de este proceso en nuestro país (4), y la Jbrnta econóntica que re-
viste tal integración entre la "fracción" bancaria y la industrial. La propiedad
jurídica, la propiedad económica y la unidad de dirección son manifestaciones
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del grado de consolidación e integración entre las "fracciones"' Son los instru-

n1"nto, que permiten llegar a conformar una "voluntad" una estrategia de g.ru-

po, un poder de decisión financiero. Ya no se trata para estos "fideicomisa-

rios" del capital social, de intervenir solamente en la esfera inmediata de la pro-

ducción de dirigir la valorización productiva de un capital específico'

,,Nos vemos conducidos entonces a una nueva división de las funciones del capi-

tal, en cuatro Procesos distintos:

1. Decisión y programación de la empresa a mediano y largo plazo, actividad

también socializada y objetivizada por la vía de los métodos "gerenciales",

pero directamente subordinada a los intereses de los propietarios financie-

ros de grupo monopolista.

2. Creación y circulación, tratamiento de las informaciones que provienen

del mercado.

3. Decisión y programaciÓn de la empresa para los asuntos cotidianos'

4. Operaciones de producción"' (5)

Este primer nivel de decisiÓn permite "racionalizar" el desenvolvimiento del

grupo, la política de inversiones, la circulación de las fuentes de f inanciamiento

al interior del grupo. Y le da el sello propio al capital monopolista financiero.

Los niveles tres y cuatro corresponden a la esfera más restringida de las empre-

sas cónstitutivas de un grupo financiero, cuya dirección se delega, por parte de

los propietarios financieros, en los funcionarios ("managers")'

Poulantzas explica la significación del término fusión {que frecuentemente se

presta a confusiones) haciendo mención de que no se trata en este proceso de

fusión, de una pérdida de identidad de los capitales industrial y bancario, sino

que Se trata mas bien de su interrelación y mutua intervención, . . . . " en el Sen-

tido de que la centralización interviene ya en la concentración y la concentra-

ción en la centralización". (6).

En otro aparte se encuentra de una forma muy concreta esta significación así:

"Lo que se designa como "fus¡ón" del capital industrial y del capital ban-

cario no debe ofrecer la imagen de un conjunto estrechamente ¡ntegrado y
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exento en adelante de contradicciones y de fraccionam¡entos; 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 fracción del mismo or-
den que el capital industrial y bancario: es la figura de sus relaciones en el seno
mismo del proceso de su reunión, en su reproducción" Lo que implica por otra
parte, que el capital financiero, no es, como lo deja creer una confusión de ter-
minologfa, el capital bancario: la fusíón del capital industrialy del capital ban-
cario en capital financiero no designa, en sí, una absorción de las industrias por
los bancos ni un dominio del sector bancario". (7).

Estas consideraciones remiten a'clarificar una serie de conceptos teóricos que
constituyen la guía analítica en este trabajo.

1. El avance del proceso contradictorio centralización * concentración proce-
so que da origen a losdenominados monopoliosfinancieros (,,grupos,,), modifica
como hemos visto, el proceso reproductívo del capital social, integrándolo pau-
latinar-nente al proceso reproductivo del capital f inanciero. Esto nos ha llevado
a def!nir el concepto "unidad microeconómica", distinto de la unidad empresa-
riaf "autosuficiente" del capitalismo competitivo.

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

La etapa monopolista, quiebra los limites de esta reproducción y los háce ex-
tensivos a varias "unidades productivas" y a los sectores bancarios y aún comer-
ciales. La integración entre las fraccioneseconómicas del capital (bancario - in-
dustrial - comercial) en el seno mismo del capital financiero, es la extensión
del ciclo reproductivo a la esfera del grupo f inanciero. Def inimos u¡¿ unidad
económica básica aqueila que permite er proceso reproductivo como tar. En ra
etapa monopolista f inanciera son los "grupos f inancieros,, los que integran este
proceso reproductivo en sus fases, no exentas de contradicciones, esto nos defi-
ne entonces el concepto de "unidad tnicroeconómica bá,sica", en el estadio mo-
nopolista elcualse materializa en un grupo financiero. Las implicaciones de tal
concepto van más allá de la simple formalidad. Reconocer esta unidad (dentro
de la contradicción y la pugn j de ras fracciones burguesas, que Ia constituyen,
lleva a cuestionar los enfoques tradicionales que al asimilar el capital Uancar¡o at
financiero, interpretan el creciente endeudamiento de los conglomerados indus-
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triales (por ej; el cementero) como un retroceso y absorción del capital indus-
trial por el financiero (asimilado al bancario). Una concepción distinta a ésta,
es la que reconoce que los procesos acumulativos industriales trascienden el ll
mite de las unidades productivas (simples y complejas) para establecer vínculos
circulator¡os con la esfera bancaria. La "pugnacidad" podría ¡nterpretarse, mas

satisfactoriamente como una integración de fracciones.

Este concepto de "unidad microeconómica", permite desplazar los análisis que

tradicíonalmente interpretan la economía de un país, como un conjunto de
"sectores" ("sector financiero"; "sector industrial"; "sector comer6ial") 9 6

subsectores ("sector textil", sector corporaciones f inancieras", etc.), a otro que
intenta comprender el devenir económico y la política económica enel marco
de la pugnacidad entre el capital financiero monopolista y el capital no mono-
polista, o de las luchas internas de los conglomerados financieros.

lu "tutitlucl nt¡(r()('('()tt(itnitLt" tlt'l <'.ttutkt rttrttro¡toli.tlü, udquiü( ntat¿,riulizut.'i(¡n
(n (l grul)().l inun<'it'ru¡ ttt hus<'u la utti.lit'aL'iótt dc la ¡tro¡tit,dud ct'tntinit'a de lus
" t t ¡ t i tlu tl <'.t (l ( p r( ) d t t ( ( i r't t t " t¡ t.t t, kt t' t t rt t¡t t t tt t tt.

2. "La propiedad económica: se entiende con esto el controleconómicoreal de
los medios de producción, es decir, del poder de destinar los medios de produc-
ción a aplicaciones determinadas y de disponer así de los productos obtenidos"
(B).

Esta propiedad es la que permite a los propietarios del grupo monopolista, deci-
dir la política de inversiones,de integración y participación en otrasempresas.
Cuando nos referimos al proceso de concentración del capital damos cuenta de
esta uníf¡cación de la propiedad económica de las empresas bajo la égida del ca-
pital financiero.

La concentración de la propiedad económica, implica también una concentra-
ción de la posesión.

3' "La posesión se entiende con esto la capacidad de emplear ros mediosr.de
producción, es decir el dominio sobre el proceso de trabajo" (g).

"La relación de posesión, estrechamente articurada con el proceso de trabajo,
designa la posibilidad de operación de los medios de trabajo en un centro de
apropiación de la naturaleza y remite así a los grados de dominio de un proceso
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(o de una serie de procesos) de tiabajo determinados y de las condiciones de su

reproducción. La relación de posesión comporta una serie de poderes distintos
de los de la relación de propiedad, y se refieren especialmente a la dirección y a

la organización interna de los procesos de trabajo en él división social del traba-
jo.

"Una unidad de producción -"Unaempresa"- forma de articulación de las re-

lacioones de producción sobre el proceso de trabajo, está ante todo situada con
relación a la posesión. Lo que caracteriza desde este punto de vista, la cohesión
propia de una unidad de producción respecto de lasdemás, es la interdependen-
c¡a estrecha de los procesos de trabajo que en ella se desarrollan, y que determi-
na la capacidad efectiva de utilizar los medios de producción . . . La unidad de
producción supone así, en la relacion de posesión, una instancia dirigente cen-
tral que está, en el modo de produccion capitalista, "separada" de los trabaja-
dores, y que gobierna la division social del trabaio.

"En el modo de producción capitalista, la relación de posesión corresponcle al
lugar del capital que concentra igualmente la propiedad económica".... (10).

"Ahora bien, la articulación precisa de la propiedad económica y de la posesión
reviste formas diferentes de acuerdo con las fases del capitalismo monopolis-
ta" (11).

Estas "formas diferentes" se refieren a las modif icaciones que .stt.lrt,rt lu;; t'elut'itt-
nes de producci(tn, y concretamente en lo que se refiere a la separación o no de
la propiedad económica con la posesión y la propiedad jurídica y de los poderes
gue estas relaciones se derivan.

La propiedad jurídica para el caso que nos interesa, esta representada por un tí-
tulo: LA AccioN que en términos jurídicos, representa un derecho sobre una
parte proporcional de los act¡vos y los pasivos de la sociedad, así como de las
utilidades o perdidas en que se incurra en un cieterminado ejercicío contable.
('12) Representa también un derecho a la administración de la sociedad siempre
y cuando logra la posesión de un número de acciones que se lo garantice, o el
favor de una determinada mayoría de accionistas, o estas dos condiciones a la
vez.

No siempre la propiedad jurídica coincide con ra propiedad económica, bien lo
dice Poulantzas. "Naturalmente, el derecho confirma en general la propiedad
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económ¡ca pero puede ocurr¡r que las formas de propiedad jurídicas no coinci-

den con la propiedad económica real". . . (13).

Cuando se trata de una unidad econÓmica cuyo proceso de producción no de-

perrda de otras unidades, es posible que el control logrado bajo una propiedad

económica claramente identificada, coincida a su vez con la relación de pose-

sión 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 producción sin'ple a una unidad de producción

de la cual dependen otras, se puede mantener la propiedad económica sobre es-

tas, sin lograr el control unificado sobre los procesos de trabajo; dándose así

una separación entre la propiedad económica y la posesión, típica del período

dc tt.an,sición clel e.studio tlel capitalisrrto com¡tetifi»o al estadic¡ del capitalismo
ntonct¡tolis ta Subrayado nuestro,

Poulantzas resume lo anterior así:

. . "La forma clominante que "reemp laza" el capitalismo competitivo, es decir
una propiedad económica y una posesión del capítalista individual en una uni-
dad de producción determinada, es la de una propiedad económicaúnk'a y con-
centrada que se c.rtiende ,st¡bre raria,¡ unidacles de product'ión sepuradas: a sa-

ber, la de unu propiedud eL'r¡nóntica que somete ".sub,vutne" relaciones de

posesión relatit'arnertte tlistinta,s. Encuéntrase aqut.' la J'orrna tipic'u del gruprt
floltling ), 'l-ru,st que baio ¡tropiedud. e<:onómic'a cctncentrada, pueden cr¡ntrolar
uttitlude.s de pxttlu<t iott t'.u !t'ctlttrdutilertte clirersiJ'i<'udas extetttliéndose a las ra'
mus rnás dh,ersus .r alejadas, -y cLl.t'os proce,\os de trabaio presentan una autono'
míacaracterística" . " ( 14.

4. Esta forma jurídica -"La Sociedad Anónima" -encubre el desarrollo de los

procesos concentrados de la propiedad económica. Como forma aparente que

"sociabiliza" el capital, adquiere existencia en la plenitud del capital¡smo de l¡-
bre concurrencia y en la antesala de la etapa monopolista. Permanece como la
forma tradicional de organización jurídica de las empresas en elestadio mono-
polista. No es algo dado por el azar. La conjunción de pequeñas participacio-
nes en una sociedad anónima, permite a la participación rnayoritaria, elcontrol
económico. a la vez que centraliza capitales pequeños y los pone al servicio de

la acu mu lación monopolista.
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Analíticamente, ésta distinción enire propiedad jurídica, propiedad económica
y posesión, permite dibujar los límites de un grupo financiero. Los cruces de
propiedad en acciones (jurfdica) permiten comprender descriptivamente los al-
cances sectoriales de un grupo. La existencia de propiedad económica concen-
trada (nnnifiesta a través del control de juntas directivas) permite establecer el
grado de desarrollo y cohesión del grupo como tal, la coherencia de la política
de inversiones como respuesta unificada de un grupo que personifican los
míembros de las ¡untas directivas y los ejecutivos empresariales. La posesión 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 reproducción (15). Esta repro-
ducción de los procesos de trabajo no es un asunto meramente técnico sino eco-
nómico. La reproducción de las condiciones internas de producción 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
acumulación de estas unidades o de transferir los superavits a los sectores defici-
tarios.

1.

NOTAS CAPIf ULO II

Cfr. Palloix Christ¡an, las f irmas multinacionales y €l proceso de lnternacionali¿ac¡ón. Citando a

Carlos Marx "El Capltal". Pag. 17, S¡glo XXI Ed¡tores S.A. 1.975.

(El capital comercial) en la medida en qu€ contribuye a abreviar €l tiempo de circulación, pue
de ayudar a aumentar ¡nd¡reclamente la plusvalía producida por el capitalista industrial. S¡ con$i.
buye a extender sl mercado y sirve de vehículo a lá división del trabaio entre los capitalistas, permi-
tiendo por tanto al capital operar en una escála rnás amplia, su función estimula la productividad
del cápltal ¡ndustrial y su acumulación . . .

Marx, Carlos. El Capital. Tomo lll, pag.2l5. Ed. Fondo de Cultura Económica. México 1968.

"El desarrollo del s¡stema de crédito, que hace que, por mecjiación cle los banqueros, los industria
les V los comerciantes puedan disponer en proporción creciente sin cesar de los ahorros en d¡r¡ero
de todas las clases de la sociedad. y la concentración progresiva de estos ahorros para formar masas
en que pueden actuar como capital dinero".
lbidsm...pag.341 .

" a medida gue se desarrolló la gran ¡ndustria, el cap¡tal ,- dinero, cuando aparece en el mercá-
do, tiendo cada vez más a no hallarse representado por un determinado capital¡sta, por sl propieta
rio de ásta o aquella f racclón del capital existente en el mercado, sino que aparece como una masa
concentrada, organizada, colocada de modo completgmente dlstinto que la producción real, baio el
control de los banqueros, repres€ntantes dsl capltal soc¡al.
lbidem, pag. 354.

Oueremc,6 referirnos al actual desarrollo del capltallsmo en el país donde el proceso de ¡nternacio
nallzación de la "f racc¡ones" del cap¡talsocial empieza só,io recientemente.
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5. Lo¡klne, LEan. "Le marx¡srn6, L'€tat €t la queBtion urbalne". PUF' 1977. Cep. ll t€cc. 1 Repro:
ducclón en aspañol. U, de A. Fac. de Economía. Pag' 17. Documonto.

6. NlcosPoulantzas,"lasclase6soclalesenel capitali§moactual"Ed'SigloXXl' páglna102'

7. "Op clt. pag. 'l ()1 .

8. Op. Cit., pag. 18.

9. Op. clt., pag. 18.

1O. lbidem, pag. 114'

lZ. l-a participac¡ón en las ut¡lidades en tanto la sociedad perslsta se logra por los llamados dividond9s

por acción; que a su vez depend6n. no solo de las utilidadés obtenidas, §¡no de las políticas que 30-

bre r€parto o acumulación de aquellas, tenge el órgano máximo de la sociedad anónima: La asam-

blea general de accionistas, que en última instancia tespondera a lo§ crltsrios del grupo de áccion¡§l

tas domlnantes, ¿ través de su órgano de d¡recc¡ón: la iunta directivs.

I 3. C)p. cit. pag. 1 8.

14. lbidem, pag, 1 14. (Subrayado nuestro).

15. lbirJem, pag. 1 13. (Subravado nuestro).

Rev. I emas Económicos 49 lVledellín l(1), Enero.Abril I980



A.

CAPITULO III

IMPORTANCIA DE LA PARTICIPACION
DIRECTIVAS

DEL GRUPO EN JUNTAS

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

Una acción como título valor es,en sl misma, una muestra de propiedad jurídi-

ca que puede en "determinadas circunstancias" constituirse en lndiCadora de

propiedad económica real.

¿Cuáles ser ían esas "determinadas c ircu nstancias" ?

Aquf nos referimos a que el poseedor de esa acción, no lo sea de utru so/a, sino
que logre reunir un cierto número de acciones propias o representadas que le

permitan un pocier decisorio más o menos fuerte con respecto a la masa de

accionistas, y que se encuentre por lo menos en igualdad de condiciones con
sus más inmediatos competidores, respecto al número necesario de acciones pa-

ra controlar una sociedad anónima. Este "número de acciones necesarias" de-

pende a su vez de la correlación de fuerzas entre los accionistas, teniendo en

cuenta que no es necesario ser un gran poseedor indívidual de acciones, para

obtener el control de la sociedad.

Lo que le permite
ca como portador
nómica real. Este

cap ftu lo.

Es posible que la

dica, en el sentido
piedad económica

Rev. Temas [:.conómicos

este control es el paso cualitativo y cuantitativo que lo ubi-
de una propiedad no meramente jurídica, sino también eco-
paso constituye la base y, a su vezrel objeto teórico de éste

propiedad económica real no coincida con la propiedad juri
de que no toda propiedad jurídica constituye a su vez pro-
real; si bien al decir de Poulantzas, el derecho como tal "con-
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firma en general la propiedad económica", ésta a su vez no siempre es indicado-
ra de propiedad jurídica en sentido estricto.

La Junta Directiva de una sociedad anónima es el órgano que permite la ejecu-
ción de los poderes que se derivan de la propiedad económica real.

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

1. Partamos del supuesto de que quiene,s tontut l)arte en una iutrttt directit,u
stun at'c'ionistas, y miremos las posibles formas de queestas tres relaciones (pro-
piedad económica, posesión, propiedad jurídica) se presenten:

Por el hecho de ser accionistas, se hacen acreedores altítulo de propietarios ju-
rídicos de la empresa; condición ésta que se aplica a todos los accionistas, así
no for¡nen parte de la junta directiva. (3.0)

La única diferenciación posible tomando este t¡po de propiedad jurídica aisla-
da, es en cuanto a la cantidad de acciones que cada accionista posea; aspecto
que le abrirá la posibilidad de participaren la junta si lacorrelación defuerzas
se lo permite, o si como dijimos anteriormente, cuenta con el fa¡or de un gran
número de acconistas que lo elijan.

Ya incluído en la iunta directiva, puede sero no portador de propiedad econó-
mica real. La sola participación 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 criteriosentrará a confirmar una
decísión que fue. tomada por otros. sólo cuando se presenta una mayoría rela-
tiva frente a otras listas, se podrá 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.

,^lo todo el que esla en una junta es accionisttt. En principio, Los estatutos de
una sociedad anónima, que son aprobados por asamblea general, pueden deter-
minar restricciones frente alacceso a una junta directiva; pero salvo disposición
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en contrario, a dichas iuntas pueden pertenecer personas que sean O no ac:Clo-

nistas, previa aprobac¡Ón de la asamblea general al elegir nombres postulados en

su reunión. En forma aproximada podemos caraCterizar algunos casosl

a. CASO EXTREMO'. qttc en una iunta todos stts ntiembros no sean accio-

nistas.

En este caso/por lo que la junta es en sl m¡sma, como órgano social de dirección

de la empresa, dlchas personas en Su totalidad o en gran parte están ejerciendo

un poder que les ha sido conferido por accionistas' Esta delegación de poder

no se hace en cualquiera, ni por cualquiera. Ouien lo confiere, puede ir desde

1) El fuerte accionista y propietario jurídico que delega el poder, su propie'

dad económica y grado de posesión que le corresponde, hasta 2) el sujeto que

logra reunir la representación de pequeños accionistas, lanzandoa alguien o al-

gunos en "su nombre" y controlando uno o varios escaños de dicha junta.

Para efectos del papel que cada uno de estos sujetos jugarían en dicho órgano,

la diferenciación sobra, puesto que todos tratan de responder al mismof in: la

acumulación de capital.

ZEn quien se hace esta delegación?

En el caso (1) mencionado, nose hacesinoen quien se considere que manejará

de una forma las situaciones y cJecidirá sobre ellas como lo haría el propietario
jurídico, puesto que con el mismo poder que se le (s) designó como portador
(es) de propiedad podrán ser removidos si no representan a cabalidad los ¡ntere-

ses rle quien (es) lo (s) designa (ron).

Esto tiene sus complicaciones, porque quienes logran llegar así a una junta di'
rectiva pueden desviarse de los criterios e intereses concretos que representanry

si así lo hacen, tienen en sus manos las armas para controlar la sociedadrsiendo
bien dif ícil y seguramente a muy duro precio el rescatarla.

En el caso 2) mencionado, el error podría ser el mismo, pero los afectados co-

mo accionistas podrlan ser un mayor número, aunque su capital individualmen-
te considerado no alcanzara grandes proporciones.

Encontramos uti lidad en plantear este caso extremo, porque nos permite mos-
trar la entrañable relación que debe exi,stir entre quienes proporcionan el poder
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y quienes lo ejercen, para que se mantenga cierta unidad y cohesión en el con-
trol que se pretende sobre una sociedad.

En este caso extremo existirla -siempre y cuando se parta del supuesto de con-
trol por parte de un grupo o de un sector de accionistas- una disociación clara
entre propiedad jurídica y económica, en el interior de dicho órgano de dirección;
pudiendo darse en forma aproximada (no refiriéndose a un control único y cen-
tralizado) ura unidad entre propiedad económíca y posesión, que constituyen
los dos pilares fundamentales en los que descansa el rumbo que se le da a una
empresa como tal. De ahf que el peligro anteriormente señalado, merezca ma-
yor cuidado del que inspira.

b. -OTRO CASO OUE COMUNMENTE SE DA EN LA CONFORMACION
DE JUNTAS DIRECTIVAS ES EL OUE 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 iunta se ejerza 1) por personas
que pueden no tener nexo con grupos económicos; ó Zl por un grupo económi-
co que controle directa o indirectamente esta sociedad, o por combinación de
1l v 21.

Aunque la propiedad jurídica puede o no coincidir aquí con la propiedad eco-
nómica, el grado de posesión retativo a esa propiedad económica dominante,,ri
debe coincid¿ si se quiere mantener cierta relación entre la política trazada por
el grupo dominante desde su órganode dirección ila junta), y los ejecutores de
dichas polfticas: Los lúrtciorurbs 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 unídad entre la propiedad económica y la posesión. Hay dentro de este
caso un elemento importante para tener en cuenta: Es muy común que en jun-
tas directivas,de empresas industriales por ejemplo, se encuentren personas que
aparentemente tienen un único 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 relación no es tan simple;obviamente hay intereses creados
en esas elecciones, que se apartan del carácter moral del reconocimiento, y que
en más 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 fácil su permanencia dentro del mercado, etc.

Esmuyimportante,j para el objetivo de este trabajo, ubicar el papel de losfun-
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 depropiedadeconómica, jurídica y la pose-
sión, dentro del estadio del capitalismo monopolista, en sus diferentes fases:

"Ya habla señalado Marx que las modificaciones correspondientes a la sociedad
por acciones originan diferenciac¡ones entre los agentes que son los portadores
de las relaciones de propiedad y de posesión, y los agentes que ejercen los pode-
res que les están directamente vinculados. En efecto, mientras que en el modo
de producción capitalista la "función de direccíón . . . se convierte en función
del capital" (el capital-función según el término exacto de Max), "la mísma
producción capitalista se ha encargado de conseguir que el trabajo de alta vigi-
lancia, al separarse completamente de la propiedad del capital, ande rodando
porlacalle...(3.1)

"Los análisis de Marx son claros: en tanto que los diversos poderes de la pro-
piedad y la posesión pertenecen al lugar del capital - son 'Tunciones" ciel capi-
tal-, no son necesariamente desempeñados por los propios agentes -propieta-
rios- no son "funciones" de los capitalistas prop¡etarios. (3.2).

"... Los poderes concernientes ya sea a la utilización de los recursos, a la asignación
de los medios de producción a tal o cual destino, etc., ya sea a la dirección del
proceso de trabajo, están vinculados a las relaciones de propiedad económica y
de posesión, y estas relacion:s delimitan un solo lugar, el delcapital . .. ;(3.3).

"Al ha'blar precisamentc de esas funciones vinculadas al lugar del capital, yde
los poderes que de ella se derivan, vemos bien que ese lugar se define a part¡r
del conjunto de la división social del trabajo: no se limita a las relaciones de
producción, sino que se extíende a las relaciones ideológicas y polítícas que esas
relaciones de producción implican, y que son así un factor constitutivo de la
determinación 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 anónima, y la relación estrecha que deben mantener
con quienes son los portadores de la propiedad económica real, para lograr un
mejor desarrollo de la sociedad como tal.
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B, ANALIS]S SOBRE CRITERIOS DE PARTICIPACION DEL G RUPO SU.

RAMERICANA EN JUNTAS DIRECTIVAS.

Para abordar este aspecto en el grupo, se pensó en elegir un instrumento que

permitiera superar la simple observación de lisUdos de juntas, así 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

¡untas directivas" que conjuga dos elementos: participaciónen juntas, (cuyo

anexo de construcción y lectura incluímos) dando cuenta de los cargos compar-

tidos, y porcentales de inversión en acciones, cuando este se conoce.

Otra matriz "de nombres claves" para el grupo que permitió ubicar las personas

mas importantes en el mismo, así como los cargos que éstas ejercían.

Si bien es cierto que metodológicamente y desde un punto devistadescriptivo,
estos elementos se pueden presentar cada uno con una identidad propia, esto
no nos impidió una integración en la medida en que sólo así, nosera posible en-

tender en que grado en el grupo se presenta o no, una relación sólida entre la
propiedad jurfdica, la económica y la posesión, aspectos estos que nos guiaron
en las conclusiones sobre El Desarrollo del Grupo como Grupo h'inancierr¡.

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

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

Ubicar cuáles son las compañías más importantes para el grupo, tantoa ni-
vel de ¡untas directivas como respecto a inversión.

Tratar de confirmar la idea expuesta por algunos, de la existencia de un
centro de control integrado por personas claves en la dirección y ejecución de
las políticas del mismo grupo.
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1. ELEMENTOS DESCRIPTIVOS A RESALTAR DE LA MATRIZ DE

JUNTAS DIRECTIVAS.

Para extraer de la matriz loselementos mas importantesy hacer su análisis más

comprensible, efectuamos los sigu ientes gráf icos de los que a su vez resaltamos al-

gunos aspectos que completan el u.tutlro descriptivo sobre el que basaremos

nuestro análisis.

El gráfico 3.1 de lntersecciones Totales por Empresa, muestra el resultado

de la suma de intersecciones (3.5) que presenta cadaempresa con lasdemás; 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 compañ ías:

CUADRO No.3.1

COMPAÑ I AS TOTAT INTERSECCIONES POR EMPFESA

CORPORACION FI NANCI E BA NACIONAL l8

BANCO INDUSTBIAL COLOMBIANO

BANCO COMERCIAL ANTIOOUEÑO 16

SURAMERICANA DE SEGUHOS 12

COLTABACO 10

CoMPAÑIA DE CEMENfOS ARGOS 9

INDUSTAIAS METALICAS DE PALMIRA I

TOTAL 91

Fusnte; Matrlz de Juntas Dlrectlvas.
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Estas siete (7) compañlas que representan el 41.1o/ode las 17 consideradasen

la matriz de juntas, controlan 91 puestosde un total de26l queagrupan las 17

juntas directivas en mención. (3.6) Lo que equivale al34.9o/o de este totaly
a un 650/o de los 140 puestos que figuran como asientos en la matriz' (3.7).

El rango de intersecciones por empresa observado en la matriz, tiene llmite de

1 a 6. Por ser este rango un indicadoldell grado de concentración de ¡ntersec-

ciones entre empresaqcreímos conveniente mostrar los límites mas sobresalien-

tes que se presentaban en la información sintetizada en la matriz, asícomo las

em presas invo lu cradas en di chas i ntersecciones.

El Cuadro 3.2 presenta esta información que a su vez fue extraída del Gráfico
3.2 que muestra los rangos máximos alcanzados por cada una de las empresas

consideradas.

CUADRO No.3.2

COMPAÑIAS

INTERSECCION MAXIMI\

ALCANZADA EN EL RANGO

DE 1 A.6POR EMPFIESA

CIA. CON LA OUE SE REALIZA

DICHA INTERSECCION

CEMENTOS D'E L VALLE 6 IMP

IMP. 5 CEMENTOS OEL VALLE

BcO. CoME FIcIAL ANTIooUEÑo 5 CORPORACION F INANCIERA NAL

CORPORACION FIN. NACIONAL 5 BCO, COMERCIAL ANTIOOUEÑO-

BANCO INDUSTRIAL COLOMBIAN. 4 CORPORACION FINANCIERA NAL.

SURAMEBICANA DE SEGUROS 3 BANCO INDUSTRIAL COLOMBIAN.

\coLTABACO 3 BANCO INDUSTRIAL COLOMBIAN

Fuente: Mátrlz d€ Juntas Dlr€ctlva¡

' Cofinal tambión ti€n6 con Blc una int€rsocción de 4 m¡embro§

Lo anterior significa que respecto al total de intersecciones alcanzado por cada
una de estas siete empresas, un número relativamente alto se concentra en una
sola compañía.
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CUADRO No.3.3

COMPAÑIAS
LIMITE MAXIMO DEL RANGO SOBRE
EL TOTAL DE INTERSEC. POF CIA.

o/o DE coNcENTRAcloN
EN UNA SOLA COMPAÑIA

CEMENÍOS DEL VALLE 617 85.7

I.M.P 619 56.6

BCA. 5116 31 .2

COF I NAL il1A 27.7

Blc 4117 23.5

SURAMEBICANA 3/12 2s.o

COLTABACO 3/10 30.o

Para observar esto, relac¡onamos los dos cuadros anteriores en el siguiente, que

pretende ilustrar sobre este grado de concentración, en porcenta¡e.

Fuente: Matriz de Juntas Dir6ctivas

l.M.p. y CEMENTOS DEL VALLE presentan una relación inmediata yaque la

mayor intersección (6) ocurre entre estas dos compañías; sus relaciones con

otras ccimpañías son muy pocas, tal vez la más importante es la relación entre

COFINAL e l.M.P. pues no sólo comparten miembros de Junta sino también

cruces de inversiones, predominando en éste la inversión de Cofinal en lMP. so-

bre la de lMP. en Cofinal . (3.8)

En el caso de Cementos del Valle, la única relaciÓn que presenta fuera de la
existente con lMP. es con Cementos Argosrsiendo esta última compañía la de-

terminante.

comparten un miembro en Junta que ocupa el puesto de principal en cementos

del Valle, y es bueno anotar que la inversión directa de Argos en C. del Valle no

es nada despreciable. (3.9) Como creemos que esta vinculación no se puede to-

mar en forma aislada de lo que el sector cementos, con Argos ala cabeza, repre-

senta para el grupo, remitimos alanálisis que se hace de este aspecto en el capí-

tulo primero. (3.10)
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Centraremos nuestra atención en las cinco compañías restantes: BCA. BlC.
COFINAL. SURAMERICANA. Y COLTABACO). Agregando además a Ce-
mentos Argos por la importancia y significación que esta compañía alcanza pa-

ra el grupo. (3.1 1)

RELACION SURAMERICANA _ COLTABACO _ ARGOS

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

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

Suramericana tiene doble relación de inversión e intersección en Juntas con BIC
y BCA (comparte 3 y 2 miembros respectivamente). lgualmente, la relación en-
tre Suramericana y Cofinal tiene de una forma descriptiva 2 aspectos: Uno di-
recto, que se refiere a lil participación en junta con la intersección de un miem-
bro, y otro indirecto, a través de la relación existente Bic - Cofinal - Bca. a ni-
vel de inversión. (3.12)

Seguidamente exponemos la relación entre Argos y Coltabaco: Coltabacoestá
relacionada directamente con Suramericana por la inversión mfnima que ésta
tiene en la primera, y comparte a su vez un miembro en Junta.

Coltabaco presenta además los siguientes nexos con el capital bancario: com-
parte con el Bic tres miembros de su iunta, e invierte en ese banco un tanto por
ciento igualalque 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 existelinversión, se comparten
dos miembros de junta.

En lo referente a Argos tenemos:

Entre Argos y Suramericana además de que se da cruce de porcentajes de inver-
sión, se presenta coincidencia entre 2 miembros de su junta. (3.14) También
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se presenta entre Argos y Coltabaco ¡ntersección de 2 miembros en junta,ade-
más de que Argos invierte en esa compañ ía.

Entre Argos y el sector Bancario se tiene:

lnversión directa de Argos en BIC (3.1olo) acompañada de 1 intersección
en junta.

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

2. CONCLUS¡ONES SOBRE LA PARTE DESCRIPTIVA DE LA MATRIZ
DE JUNTAS DIRECTIVAS.

Las ocho compañías que llevan la delantera en control de puestosen jun-
tas, como aparece en la matriz, coinciden en sercompañíasen lasqueel grupo
tiene gran injerencia. (3.15).

A excepción del caso de Cementos del Vallee l.M.P. el nivel de concentra-
ción de intersecciones en una sola compañía se puede calificar como no muy
significativo.

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

CUADRO No.3.4

COLTABACO

Fu6nr; ¡elptr¡z Junt?"
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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

COMPAÑIAS IMP VA LLE BCA. COFIN, Blc
'UBAM.

CO LTA ABGOS

IMP. 4zo /o _o_blo

CEMENTOS DEL VALLE 6oo/o
t7o /o

BCA.
zso /o 17o/o 1oo lo 17o /o

COFINAL r oo/o 7o /o ao /o
-"o/1
lro /o

2oo /o 17o /o

Btc 20'/o 3oo/o 17o /o

SURAME RICANA 3oo/o 1¿olo golo z5o/o 1oo /o 33o/o

COLTABACO 3oo/o 7olo 1oo lo

AFIGOS
8o /o 7o lo so /o Bo/o 8o/o

Fu6nt6: Cuadro 3..4 y Manual Bursát¡l lg77 7A golsa de Medeilín

Fuera de los tantos por c¡entos de lMp. y cEMENTos DEL vALLE (entre es-
tas dos compañías), ninguna compañía pasa de un 33o/o de control directoen
la junta de otra empresa de las consideradas en este cuadro, que por sera n¡vel d¡-
recto las mas representativas de las incluídasen la matr¡z de juntas, nos pueden
llevar a concluir que éstos, bajo porcenkjes se púeden aplicar para todas las otras
compañías que allí se presentan. Todo lo anterior mírado aisladamente, nos in-
clinarfa a concluír que solo cuenta el ánimo de obtener una rentabilidad en in-
versiones en los casos en que ésta exista, apartados del ánimo de bontrolar com-
pañías a través de juntas y de sus administraciones.,

Esta concepción se manifiesta expresamente en la siguiente af irmación:

"Suramericana por su misma
dire,ctamente. La propiedad
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mayor¡taria en el capital desde que exista comunión 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).

Estecriterio,que co¡ncide con el emitido por personas vinct¡ladas al grupo, es

completamente cierto, ,Si se le miru en la relación empresa-emPresq y no se

tiene en L'uenta que el ttbietr¡ de nuestro trabaio eselestudiodeungrupo y de
su at'tuación como tal. Es por esto por lo que creemos que debemos pasar del
nivel de apariencia a presentar indicadores más acordes con nuestro objetivo.
(3.17)

Estas ocho compañlas sobresalen igualmente por ser las empresas que en

mayor número de ,vecesse relac¡onan, a nivel de interseccionesrcon las demás

compañías incluídas en la matr¡z de juntas.

Es importante anotar además, que sólo para el caso de las siguientes pare-
jas de compañ ías se dá inversión de parte y parte, sustentando en gran medida
su participación en dichas juntas.

COFINAL
SURAMERICANA
STJRAMERICANA
COFINAL

IMP
NACIONAL DE CHOCOLATES
ARGOS
TEJICONDOR

En este sentido se puede afirmar que sólo en las anteriores compañías se presen-
ta el caso de que la propiedad económica que se cornparte, se halla ligada en
parie o en todo con la propiedad jurídica, como se puede observar en el gráfico
3.3.
En los demás casos se presentan dos variantes:

La más común se caracteriza por mostrar participación en juntas aisladas de al-
guna inversión (por lo menos conocida) en acciones, confirmando una separa-
ción entre la propiedad jurídica y la económica.

La otra variante, se refiere a los casos donde existe participación en iunta, pero
solo se dá inversión en acciones de parte de una de las dos compañ ías que forman
una intersección, como se observa el gráfico 3.4; aunque se comparten parcial-
mente los dos tipos de propiedad, no se logra la integración presentada por las
cuatro parejas de compañ ías mencionadas en el primer caso.
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Nuestro análisis no se puede qúedar al nivel de empresa-empresa, porque si

bien se pueden observar rasgos sobresalientes en las intersecciones directas entre

las compañías consideradas, esto no nos permite hacer afirmaciones sobre los

criterios utilizados por el grupo Suramericana para la participación en juntas de

una forma seria.

A nivel directo, el hecho de que una compañía 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-

formación de los nombres y cargos sobre los que se realizan las intersecciones
de la matriz de juntas, constituyéndose en un indicador real de los nombres y

Cargos controlados,tanto a nivel de relación empresa-empresÉ¡, como a nivel del

control por parte del grupo en cada una de las compañías consideradas. (3.18)

Por este med¡o pudimos constatar además ,qué tipo de cargos tenía mayor im-
portancia para el grupo en el control de una compañía,y cual era la significa-
ción de este hecho.

* Cuando hablamos de nombres claves del grupo, nes referimos a los nom-
bres que en las compañías aparecen desempeñando los cargos que a la lar-
ga permitirán controlar una compañía. Dentro de estos nombres hay algu-
nos que sobresalen más que otros, pero en todo caso nada o muy poco.po-

dríamos decir de ellos como accionistas individuales, ya gue no tenemos

aoc€so a dicha información. Pero pensamos que la mayoría se encuentran en

dichas juntas más corno representantes de otros capitales, que como pro-
pieurios d¡rectos de acciones
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MATR IZ DE NOIJIB R ES CLAVES

Puest,¡c

por

PBrS(l¡l¡

CARLOS GUTIERREZ B;

JORGE MOLINA M.

GUII-LEFMO MOAENO

GUSÍAVO VEGA

.iEBGIO ECHAVARRIA. R

AL,BFRTO VASOTJEZ t.

ADOLFO AH É\NGO

BOBERTO J AFANGO M

BICARDO ANGEL VILLA

LUIS PEREZ E,

.IOFGF ESCOBAFI A.

JOSE PABLO TORO

SFFGIO DELGADO S.

IVAN HURTADO

GTJSTAVO VILLEGAS D,

cARLOS C.)RDOBA

JORGE PEBEZ V.

SANTIAGO MEJIA O,

VICENfE UFIIBE R,

DIEGO TOBON A,

LUIS CARLOS ESTRADA

Sub-total puestos controlado§

en cadá eirt oresa

5

J

5

3

3

4

5

3

2

3

3

3

3

J

2

2

2

2

2

)

235

Princlpal

Suplénte

F unc¡onario

Abril 19tt0

2

1

2

3

1 1 1 1 1

1 1 1

2 1

2 J 1

.t 1

1 1

1 2 1 I

1 2 J 2

) 1 1

3 2

1 2

I 1

3 2

2 2 I

1,3 1

3

1

1 2

J 1

3 1
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IVAN CORREA A.

JORGE VEGA

SAMUELMUÑOZ D.

HEFINAN PEREZ

MANUEL ECHANDIA G

LUIS F. ECHAVARRIA

DABIO HERNANDEZ

GUSTAVO HERNANDEZ

PEDRO M. BOTE RO

GUSTAVOBOD RIGUEZ

HERNAN RINCON

LUCIANO VILLA

ALVARO ESTRADAM

JOBGE H. RESTREPO L.

IVAN JAFIAMILLO P.

ALBEFITO GAVIRIA

MAFTIO UBIBE I.

TULIO G. OSPINAP.

LUCIANO ELEJALDE

FERNANDO PELAEZ

JAVIER FRANCO

Sub.total
Puestos contfolados
en cada E mpresa

Puestos,
pof

Persona

2

2

2

2

2

2

2

'l

2

1

2

2

1

2

1

1

1

1

2

2

2

Principal

Suplente

Funcionario

1-
2=

3

2 3

1 3

3 2

3 1

2

2 2

2

t 3

2

3 2

3 2

2

2 2

2

2

1

1 2

2 2

3 ,|
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Pues tos

por

Pers¡ra

ALVABO LONDOÑO R.

DARIO LoNDoÑO

FABIAN RESfBEPO FI.

LUIS F. ECHAVAB RIA

SERGIO LONDOÑO V.

AUGUSTO LOPEZ V,

JOFIGE MUNERA P.

CARLOS RESfREP() D

FABIO MEJIA M,

EDUARDO GUTIERREZ

JOHGE POSADA G.

JOAOUIN VALLEJO A.

ALVAFIO ROBLEDO P-

CARLOS A. FIOBLES E.

LUIS G- BOTERO

JUAN R. CARDENAS

PEDRO P. ESCARPETA

BERN,ARDO UFTIBE

RENATO GIOVANE LLI

FAUSTO UPEGUI

SEFIGIO BETANCURT

Subtotal pueatos controlado!
en cada 6mDr€3r

1

1

2

1

2

1

2

2

1

1

2

2

1

2

2

2

2

2

2

2

1

411

1 = Prlncibal

2 - Suplente

3 = Funcionario

1

1

1

1

2

2

1 2

2 3

1

I

3 1

2 1

2

2 1

2 2

3 2

2 1

1 1

2 2

2 2

2
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3. ALGUNOS ASPECTOS A RESALTAR DE LA MATRIZ DE NOMBRES

CLAVES.

Centraremos nuestra atenciÓn en el cuadro No. 3.6 que muestra el control por

parte del grupo en cada compañía-discriminado en dos formas: primero en nú-

mero y luego en porcenta¡e. (3.19)

Partimos de la información sobre el número total de miembros que conforman
cada junta directiva y que nos permitieron calcular los porcentajes de control,
dicho cuadro incluye información sólo de principales y zuplentes unidos.
(3.20) Los siguientes son los resultados sobresalientes en porcenta.ies:

En ocho compañías se tiene por parte del grupo porcentajes mayores del cin-

cuenta por ciento (50o/o); estas ocho compañías representan el 47olo de las

cías. inclu ídas en la matriz de nombres

En otras ocho compañías se tiene por parte del grupo exactamente sendos

50o/o.

Solo en una compañía se tiene el 4Oolo.

Las compañías controladas con másdel 50o/o coinciden (con excepción de Su-

ramericana y Coltabaco en las que controlael 50o/o de cada una) con lascom-
pañías que a nivel de cruceS directos predominan. Si se comparan estos porcen-

tajes con los rezultantes de las intersecciones directas incluídosen el cuadro 3.5
de este trabajo, se podrá observar que sobrepasan ampliamente dichos porcenta-

ies.

4. ALGUNASCONCLUSIONES

Como se observa en el cuadro No.3.9, en muy pocas compañías se da co-

rrespondencia entre el porcentaje de inversión que el grupoposeeen ellas, y el

que el mismo grupo tiene de control en juntas directivas y altos funcionarios.

Las compañías que más se acercan a esta correspondencia son las siguientes:

BlC, BCA, COFINAL, SURAMERICANA DE SEGUROS Y ARGOS; por lo
que podemos concluir que por lo ntenos en las torn¡tañías clot¡es del gnt¡trt,

cxis¡e un crilerio en J<trnta<'iórt, tle integración tle inversiones v participat:ión ett
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juntas. Decimos que en formación, porque si estuviera bien definido dicha co-

rrespondencia debería ser mas sólida, y no sólo en e§ta§ pocas empresas.

Es importante anotar que la correspondencia a que nos referimos en el párrafo
anterior, engloba también part¡cipac¡ón o control en la nómina de funcionarios
para estas cinco compañfas citadas (3.21)

Para las demás compañ ías,; se dan casos muy desiguales como el de Fabrica-

to, donde el grupo tíene el 83o/o del control de la junta, con un porcentaje de

inversión conocido del 1 4.2o lo.

Si comparamos. el número de empresas en donde se presenta correspon-
dencia entre diferentes t¡pos de control, con las empresas donde es evidente que

dicha correspondencia no existe, podemos concluir lo siguiente:

Los cimientos delgrupo, en cuanto a la solidez que se supone todo grupo
financiero debe tener, para enfrentarse a la lucha permanente con otros grupos,

son nruy débiles; de ahí que haya sido el blanco de otros grupos en sucesos co-

mo el de Coltejer (que se incluye en el tema de este ttrabajo),dondesepuede
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 año pasado, y se afane en el logro de una mayor
unidad entre.la propiedad jurídica, la económica, y la posesión.

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 será la desaparición, 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

COMPAÑIA

CONTROL DE FUNCIONAFIIOS
I

EN No. I eN oto

l

CONTFTOL
JUNTA

EN
o,.to

IN V E FISION

Eñ o/o

Btc 3 75 e6 62

BCA 6 40 á7 I

COF INAL 2 5{) 76 74

SUFIAMEFI ICANA 2 33 50 41

ALI ADAS
50 13

NAL. DE CHOCOLAfES 1 20 50 30

NOE L 1 17 60 4'7

CO LTA BACO 13 50 'I .5

rEJ I CON DOR 1 25 50 2A

FABR ICATO 1 14 a3 4.2

FATELARES 40 6.3

EVERFIT 1 50 50 22

ARGOS 2 67 83 30

VALLE 1 50 50 63

IMP 60 n3

APO LO 60 29

URBANA L 60 34.1

Fuente: Mátriz de nombres claves v matriz de invBr§lono$



Si su formación como grupo no obedeció a un deseo consciente,ni deliberado lo
gue 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.

iExiste en el Grupo Suramericana un centro de control definido?

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

El mas común 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 límites de sus funciones como tales, en el sentido de que la junta

de Suramerican,a se acoge en gran medida al liderazgo ejercido por el presiden-

te y primer vicepresidente de la compañía, que se materializa en un centro de

decisiones sobre políticas generales y criterios del grupo como tal .

Otra opinión que se esgrime es la de que existe una unidad de control con-
table a cargo de Jorge [Vlolina, Guillermo Moreno y Nicanor Restrepo,que se-

rían los que dirigen inversiones, políticas a implementar ante otros grupos, etc.

A la anterior opinión se suma la de quienes creen que el verdadero control
del grupo está en estas tres personas y, además,,en Adolfo arango (suplente en la
junta de Suramericana),' que es la persona clave de Cementos Argos, donde ade-
más de ser principal en la junta, es gerente (máximo 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 único en el
grupo)rel poder de los funcionarios encuentra expresión y materialización en las
decisiones que en dicha junta se trazan,asícomo en el papel determinante que
pueden.jugar respecto a sus decisiones; es 6stb 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 ningún momento se puede tomar como el caso general y, mu-
cho menos, como la jerarquía correspondiente a los funcionarios dentro de la
organización administrat¡va de la sociedad anónima.
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El caso general es bien diferente; en éste losfuncionariosejercen un poderque

a su vez es conferido desde arriba, y su práctica debe ir muy de acuerdo a los

planes que les son trazados, s¡ quieren mantener su puesto'

Es más; éste caso de Suramericana podría ser un grave riesgo si la junta no Se

acogiera a,las pollticas de sus funcionarios, cosn que bien fácil podría ocurrir,
pr"r aorno organismo tiene no solo las principales armas sino el máximo poder;

y si fueran ló suficientemente conscientes de para qué sirveelpoder, podrfan

dar al traste con la§ actuaciones que han formado parte del patrimonio y orgu-

llo de Suramericana, pero que a lo mejor, corresponderían a la verdadera actua-

ción de un grupo f inanciero.

Con referencia a las demás compañías, podemos anotar que quienes se re-

piten con mas f recuencia en juntas de empreSas que guardan relación con el gru-

po, constituyen /os puntos de conexiórt de las empresas entre si, ya que a dichas

iuntas llevarán los criterios del grupq, por lo menos básicos, sobre todo en los

casos donde el control es mayoritario; y donde éste no lo es, servirán como

punto de contacto y canal de información aprovechables para desechar o afian-

zar políticas y planes que se tengan respecto a estas empresas.

Es bueno observar como ejemplo de la forma en sí utiliza el poder, la actuación

del grupo llamado Postobón-Lux que con Ardila a la cabeza no ha perdido el

tiempo. Aún en los casos en que no controla más de un escaño en la junta, ha

sabido desde ahf sacar provecho de la situación. Obteniendo información a la

que tiene acceso, estudiando perspect¡vas, utilizando todos los medios que tiene

a su alcance para apoderarse de empresas que parecían muy sólidas no sólo en

su propiedad sino también en su dirección.

Parece que con respecto a la actuación en juntas, el grupo tiene la mira de

consolidar su poder en empresas donde la propiedad en accioneses importante;

un caso muy concreto es la conformación de la junta de la Compañía Surameri'

cana para el año de 1979, donde dos miembros de Argos entran a formar parte

de ésta, consolidando los nexos entre las dos Compañías, lo que nos confirma la
acepción 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 autoprotecbión
que hace mas dif ícil (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 formación de mecanismos de auto-control, recordamos
que funcionarios claves y míembros sobresalientes de juntas de Cías. del Grupo
suramericana se unieron en defensa de éste, a través del llamado,tindicato,,,
mejor conocido como el fondo de los 1000 millones.

Luis santiago Pérez nos dice argo muy concreto sobre esto: ,,Es una asociación
de ayuda mutua y operación conjunta donde los miembros tíenen nexos de es-tilo y propiedad, pero no existe un comando definido: Suramericana es pre-
ponderante pero no cabeza decisoria,,. lg.Z2l

cuando se refiere a nexos de propiedad creemosentender de propiedad jurídica
o propiedad económica,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.

". ' ' lEl Sindicato nació para preservarel control regionalen las sociedadesanó-
nimas antioqueñas y desembocó en una concentración significativa de éstas yen la "expulsión de su territorio de los grupos Michelsen y sto. Dc,mingo;(3.23), y mas adelante cla los nombres de los que lo integran, con sus respect¡-
vo§ cargos:

ADOLFO ARANGO
SAMUEL MUÑOZ D.

SANTIAGO MEJIA O.

RICARDO ANGEL V.
CAHLOS CORDOBA

"En segundo plano han actuado:

JORGE POSADA
SERGIO LONDOÑO
VICENTE URIBE R,

IVAN CORREA
JOSE GUTIERREZ G.

Como podemos observar, se repiten
ble que ésta nueva forma de actuar

Rev, I emas Fconóm icos

PRESIDENTE DE ARGOS
PRESIDENTE NAL. DE CHOCOLATES
("tal vez el mayor abogado de la causa,,)

PRESIDENTE NOEL

PRESIDENTE DE FABR ICATO
DE INVERSIONES ALIADAS

DE BANCOOUIA

DEL BIC
DE COFÍ NAL" (3.241,

las empresas masclaves del grupo, y es posi-
se materialice también en ¡untas directívas,
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como una mayor defensa frente a otros grupos. un ejemplo de esta nueva polí-
t¡ca: 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 más cabeza visible que e,ste grupo de personas, que c'omo lo
muestro lo ttrutriz de nt»nbres claves introducida en este capítulo, ctcupan los
principale,s (:argos en las principules contparl ías.)

NOTAS CAPITULO

13.O) Para una iltlstración sobre los "Organos Social€s de una Sociedad Anónim¿, rernltimos al An€xo
5.

(3.1) Op. cft., pag. 169

i3.2) Op. cit., pag. '169.

(3.3) Op. cit., pag. 169.

(3.4) op. c¡t. Pag. i69

(3.5) NOTA: Las intersecciones son los nombres gue aparecen en juntas d¡rectivas y func¡or)ar¡os qUs
aparecen tanto en una cía., como 9n otra. Cada intersecc¡ón impllca dos cargos que pueden o no
co¡nc¡cl¡r en su catogorÍa, es dec¡r es posible que en una intersecc¡ón los dos catgos correspondan
a la categor ia de principales o de suplentes o de funcionarios, pero la persona que los eierce es la
misma. Para una mayor comprensión de est€ concepto, remitimos al lcctor, sl anexo que sobre la
construcción y lectura de la matriz de juntas direct¡vas, §e ¡ncluye.

(3.6) Esta cifra (261) lncluye principaler, suplentes V funclonarlos.

(3.7) El total de cargos incluldosen la matriz (14O) resulta de la sumatoria de interseccionegporem-
prBss.

(3.8) Sobre la importancla d€ l.M.p. y Cementos del Valle en la vlnculación del Grupo Suramericana
con capital Vallecaucano, remitimos a la matriz de inverelones.

(3.9) Véase rnatriz de inversiones.

(3 1o) No se contó con gran inf ormación sobrs la composlción do iuntas d¡rectivas del grupo cgmentos,
aspecto éste que nos podrÍe haber dado mss e¡emEntos par€ el anális¡s que s6 pretonde. Sinem-
bargo lo anterlor no d€scarta que pueda exlstir una ¡mportants Interrelación de juntas, como la
hay a n ivel de inverslón.
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(3.11) Aunqu3Argo3aparecoBóloconünlfmltódo2interraccion6r.n¡tJrsngo,r¡tanodamaritaruln-
clu¡lón en cl análl¡l¡ ya que como podrá ob¡eruar ol l€ctor, ru lmportrnclt trrrc¡.ndc o¡to nlvcl.

(3.12) 8em¡tlmo¡ al anállalB do inv€rrlon6s para obsorvat la lmportrnci. ds Ir rel.clón Suramarlcan¡
Corlñal. La lnverslón directr dc l! prlmera en lr lsgunda €rd.l 189/o.

(3.13) ObServat€ qu€ aunquo al porc€nta¡e ds inver¡lón en B.c.A. et mayor qua en B.l,C., B6 comprr-
t¡n máyor número ds mlgmbros do junta con B,l.C. qua con B,C.A.

(3.14) Másadelanta seanaliza para 1.979esta caio.

(3.15I Nos reforimos o: Cofinal, B.l.C., B.C.A,, Suramerican¡ d¿ Ssgurol, Coltabaco, Argos, l.M.P. y
Cam€ntos dsl Valle,

(3.16) Párez, Lui¡ Sántlago. Op. clt. pag. 1 72,

(3.17) NOTA: Para loscuadros 3.4y 3.Snosedabecom€terBlsrrordepansarguas€pu€d€nsumarpor
columna los rsg¡stros, tanto en númgro como en porcentaie y encontraa cuanto tanto por clento
se controla de cada empresá de las cons¡deradas. La razón es la s¡gu ¡onte; Como se considerarorl
¡ntersecc¡onas en la matr¡z de iuntas y de ahí so sacó la informeción, pueda habef nombres repet¡.
dos que nos llegarÍan a una contabllización sobr€valorada.

(3.18) Sobre su construcclón y lactura remitimos al anexo No. 3.

(3.19) Ests cuadro iunto con loscuadros 3"7,3.8 y 3.9fueron construídosen base a la lnformaclón que
pr€ssnta la mairiz de nombres claves, la que s su v6z t¡ene como fuente El Manual Bursátll
1977 - 197A do la Bolsa de Medellfn.

(3.20) El control por tipo de cargo tanto en ntllmero como €n porcentaja, se €ncu€ntra an los cusdros
3.7 y 3.8.

(3.21 ) lnclulmo3 al B.C.A. por su relaclón con B.l.C. y Cof lnalaunque el porcentaje de lnversión cono
c¡do sea tan baio.

13.221 "Párez Luls Sant¡ago. Op. cit., pag. 325.

(3.23) Péraz Luls Santiago. Op. cit., pas. 325.

(3.241 Páre: Luls Santiago, Op. clt. pag" 326,
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CAPlTULO IV

ACERCA DE LA ESTRUCTU RA FINANCIERA Y ORIGEN Y APLICAC¡ON
DE FONDOS

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

El análisis de las relaciones que se establecen entre las "unidadesproductivas"
(por ejemplo: sociedades anónimas) del grupo f inanciero, no debe limitarse a la
descripción metódica de los cruces de propiedad, de las participaciones en las
acciones, de las vinculaciones en la propiedad jurídica entre las diferentes com-
pañías que pertenecen a un grupo. Vale recordar que esel "grupo" lo que con-
sideramos la unidad microeconómica básica del estado monopolista avanzado.

Las participaciones en acciones son importantes en un primer nivel descript¡vo,
en la medida en que permiten vísualizar el grado de influencia, integración y
complementación del grupo. Sin embargo, no debe descartarse el implementar
una metodologla que logre interpretar, de manera dinámica, este proceso de
monopol ización f i nanciera.

lntentar el análisis financiero de un grupo, es una primera etapa en este proce-
,!o. Dicho análisis trasciende el estudio del simple balance de empresa, de por sí
estrecho cuandosetratade una compañía que es parte de una unidad económica
más amplia (el monopolio financiero). El estudio de la estructura y los flujos
financieros, permíte comprender mejor la dinámica de esta integración financie-
ra en la que hemos insistido:

1) ubica a nivel de los sectores industriares del grupo, la dinámica de
su acumulación interna de capital. Se refiere el análisis de los recursos prove-
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n¡ent$ del ahorro interno de las empresas (utilidades retenidas, depreciación,

eti.) y ru aplicación en la instancia propiamente productiva (capital fijo, inven-

tarios, etc.). Consolidando los balances del "sector productivo" (fracción in-

dustrial del grupo), es posible conclulr el grado de dinamismo de la acumula-

ción (capacidad para valorizar el capital productivo delgrupo).

2l Lo anter¡or permitirá ubicar los déficits en el financiamiento de la
acumulación bruta y las características que revisten las transaciones financieras

del sector, así cómo la influencia que t¡enen los cambiosen el patrimonio, en la

cobertura de tales déficits.

Esto faCilita comprender las necesidadeS de Jinanciación "externa" provenien-

te de las instituciones bancarias.

ESte supueSto carácter "externo" queda cuest¡onado seriamente cuando anali'

zanlos sectores monopolistes (1) en la medida en que lO "externo" a la f racción

industrial del monopolio, es "interno" al grupo financiero y pertenec¡ente a la

"fracüión" bancaria del grupo (2).

3) Permite diferenciar los papeles y funciones desarrollados por los

aparatos del grupo como expresión de la integración financiera. Así, será posi-

ble ubicar la funcionalidad de los sectores productivos en la consolidación del

grupo, el papel de las instancias bancarias, susvínculosen cuanto a los flujos de

capital, (3) los puntales que cohesionan y dirigen el grupo, no sólo por la pro-

piedad e inversiones que tengan en otras empre$¡S del mismo monopolio, s¡no

también por su papel financiero. (El flujo de fondos de Argos mostrará 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 empleó la metodologla proppesta por las Naciones unidas para la

elaboración de un sistema de cuentas nacionales (4).

2. Continuando en nuestra con@pción de

unidad económica, creemos conveniente hacer un
empresas más relevantes del grupo.

ubicar el grupo como una

análisis consolidado de las
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Consolidamos los balances de tres .*pr.o, representativas a nivel induetrlat:

Argos y filiales, Nacional de chocolates y filiales, y Compañía Colombiana de

Tabaco. 
'El objetivo inicial era comprendéreldesenvolvimiento de la acumula-

ción productiva desde el punto de vista de los recur§os de capital y su aplica-

ción. Además percibir la capacidad de financiam¡ento de esta acumulación por

parte det capital industriai del grupo, lo cual nos permitiría diagnosticar a@rca

de la necesidad de recurrir a las fuentes de financiación dril sector bancario del

grupo. lgualmente, cuantif¡car la capacidad financiera de este sector bancario y
por tanto llegar a una concepción dinámica 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 análisis financiero se restringiera al sector industrial del grupo,

ubicando su capacidad de acumulación y a través de este análisis vislumbrar sus

nexos financieros con la rama bancaria y la diferencia de funciones que cada

una desempeña en la unidad económica del grupo.

3. Se utilizaron los balances consolidados de Argosy f iliales El Cairo y

Caribe; Nal. de Chocolates y sus filiales Colcafé, la Especial, la Basti!la y grasas

la americana y Cía. Colombiana de tabaco (este último sin consolidar)' Los

años analizados fueron 1977 1978.

4. En el anexo No.4 se encuentran los cálculos efectuados para cada

conrpañía y para el balance consolidado de lastres. En base a ellosextractamos
lc: ct¡adros No. 4.3y No. 4.2donde mostramos los porcentajes relativos de estos

vale¡res calculados en el anexo No. 4 lo cualfacilita la comprensión de las cifras

absolutas.

C. ANALISIS DE LA ESTRUCTURA Y FLUJOS FII\ANCIEROS:

Según el flujo consolidado de fondos, estas tres empresas tuvieron en 1 9 7 I
recursos adicionales de capital por valor de S1.107.189.971 los cuales fueron
aplicados en un 32o/o a ¡ncrementar existencias principalmente de materias pri-
mas y productos elaborados y en proceso; un 360/o se destinó a formación bru-
ta de cap¡tal fijo, principalmente compras de maquinaria, equipo y herramien-
tas. En total la acumulación bruta de capital fue del orden de $750.898.681, lo
que constituye un 67.5o/o de los recursos disponibles de capital (11). Adicio-
nalrnente, se distribuyeron utilidades correspondientes a la vigencia de 1977
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porvalor de 619.836.075 (56.5o/o) de los r"crrsos). Esto origina un déficit de
acumulación del orden de los $263.544.785 lo que significa que existe una ne-
cesidad adicional de capital equivalente a un 24olo de los recursos "re€les" de
capital.

Así a pesar de que la aplicación de recursos en acumulación bruta fue menor
a las fuentes de capital de la empresa, las obligaciones para con los propietarios
de la empresa, generan una disminución del ahorro interno produciendo este
déficit de acumulación del 24olo.

Analizando el crecimiento de los rubros mediante el cuadro No. 4.1 sehacen
evidentes los sigu ientes hechos:

Los recursos crecieron a una tasa promedio del 84.3olo destacándose el
crecimiento de la utilidad en un 55o/o.

El ritmo de acumulación creció a una tasa promedio menor l21o/ol,en
base a incrementos en los inventarios (17.5) y el capital fijo que se expandió a
una tasa del 28olo, la cual no es muy alta si tenernos en cuenta que se está tra-
bajando a precios corrie¡ltes con un ritmo de inflación bastane elevado en los
últimos años.

Puede concluirse que el ritmo de crecimiento de los recursos de capital es
mayor que la acumulación bruta. El déficít se origina por tanto en la distribu-
ción de utilidades correspondiente al año 1gl7 (12ll.

La necesidad de cubrir el déficit de acumulación las lleva a recurrir a terceros
para contraer obligaciones y obtener recursos adicionales de tipo financíero.
Estos recursos t¡enen la siguiente composición: (cfr cuadro No.4.3)

Aumentos de pasivos de corto plazo 4golo
Aumentos de pasivos de largo plazo 24.Solo
Movimientos patrimon¡ales 26.5o/o -

Total loo]T/"

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 contraídas con los bancos a través de
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sobreg¡ros, obligaciorres bancarias, obligociones con garantía, obligaciones va-

rias, (un 34olo de los pasivos de corto plazo de origen bancario) igualmente las

deudas con proveedores de materiales de producción y acreedores varios, cons-
tituyen un 29o/o de estas obligaciones de corto alcance. Es explicable que en si

tuaciones de déf icit acumulativo, los productores alimenten pasivos alargando
los períodos de pago a los acreedores. Las deudas con el estado const¡tuyen el
12o/o de estos pasivos, a través del rubro impuestos por pagar.

El cuarenta y cuatro l44olol cle los pasivos a largo plazo está constituído por
obligaciones bancarias y préstamos a largo plazo. El porcentaje restante lo
constituyen provisiones para jubilación, cesantías, seguros.

El análisis de este endeudamiento es interesante cuando se enmarca en el con-
texto de un monopolio f inanciero.

Visualizado discriminadamente el f lLrjo de cada una de las empresas en cuest¡ón,
lograremos diferenciar muy precisamente el tipo de vinculación que se establece
con los sectores con capacidad financiera del grupo. Sinembargo, en esta etapa
del análisis podemos adelantar algunas apreciaciones acerca de la vinculación
del sector productivo considerado y el sector bancario del grupo.

El índice de endeudam¡ento arrojado por este balance consolidado es de 0.593
(13) lo cual significa que el 59o/o del capital total (capital propio .1 capital
ajeno) pertenece a terceros y 41o/o a los propietarios jurídicos de la empresa
(14).

Las tres empresas consideradas tienen vinculaciones con las entidades bancarias
(Bic Bca) y con Cofinal y Suramericana como entidades f inanciadoras a mediano
y largo plazo (15). Este endeudamiento ya no puede ser la simple relación 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 doble papel de ser deu-
clt¡res de fondos que utilizaron en la financiación de su acumulación y de ser

¡tartír'i¡te.s en el control de los aparatos que aportan tales fondos. Por qué no
hablar entonces de aprovechamiento de las ventajas que brinda la concentración
monopolista, en lo que hace a tener mejor acceso a la financiación bancaria, a
obtención de recursos de largo plazo de aquellas corporaciones financieras cuya
función intermediaria entre los "ahorradores" e "inversionistas" define su obje-
to social?. La dimensión del análisís 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
acumulación, bien sean industriales o bancarios (I6) hacia los deficitarios. Esta
función circulatoria define las ventajas de la acumulación monopolista y funda
menta la tendencia hacia la concentración y centralización del capital social.

Este planteamiento puede confirmarse en alguna medida discriminando los f lu-
jos de capiul de las tres empresas.

1. ARGOS: "HOLDING" FINANCIERO

Elcuadro No.4.3 muestra cómo Argos generó la mayor parte de sus recursos en
la utilidad del efercicio. El rubro "depreciaciones" fue poco significativo como
fuentedecapital. El46olodelasutilidadesfuegeneradopordividendosrecíbi-
dos y un 32olo fue utilidad operacional. El porcentaje restante lo constituye-
ron utilidades ocasionales en ventas de activos (17). Solamente un 1bo/o de es-
tos recursos fueron aplicados en acumulación bruta, principalmente en forma-
ción de capital fijo. (cfr. cuadro No. 4.3).

El cuadro No.4.1).muestra cómo, ante un incremento de las utilidades del
106o/o y de los recursosde 129o/o la acumulación bruta sólose incrementa en
Tolo y el capital fijo en un 16.7o/o (aunque el rubro "cargos diferidos" se in-
crementóen 166o/onoesrelevantesupart¡c¡paciónenlosactivosreales(0.17)
(18). Es evidencia de un bajo ritmo de acumuración. Del conjunto de la acu-
nulación de las tres empresas, Argos sólo contriL,uye con un Bo/o a la misma
(Cfr. cuadro No. 4.2). Estas cifras no hacen más que conf irmar lo sustentado en
los capítulos anteriores en relación a Argos. Esta compañía no tiene relievancia
como productora.

Argos distribuyó utilidades por $174.9Go.3231o que equivale al 44olo de los
recursos. Este bajo índice de distribuc¡ón contrasta con la alta rentabilidad de
la acción de Argos (19). La aplicación de estos recursos permitió todav ía gene-
rar un excedente del 41olo equivalente a $164.473.b79 l2}l.

Analicemos las transacciones financieras de la empresa. Se generaron pasivos
por valor de $312.961.522 

,87.4olo 
de los recursos financierosgenerados Cfr.

cuadro No.4.3). El incremento de los pasivos con respecto al año anterior fue
de 42o/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 COI.IPAÑIASINDUSTRfALES DEL GRUPO SURAI'IENICANA

(AÑOS 1977 _ 1978 _ RELACIONES PORCENTUALES HORIZONTALES}

I, 
'. 

FUENTESDE FECUBSOSDE CAPITAL:

1.1 Utiltdád

1.2 Oeprécl.c¡one. y Asotamiento acuñulado

1.3 Cuenu.deprotección

I.4 TOTAL RECURSOS OE CAPITAL

2. APLICACION DE RECURSÓS:

2,1 Aumsnto de exi6teñclás

2.2 Form.ción biulr de cápit¡t fljo

2.3 Compr.! noras d€ tlerras

2.4 OÚos carsos difsridos

2,5 TOTAL ACUMULACION BFUTA

2.6 OISTRIBUCION UTIL¡OADES 1977

3. CAPACIDAD I,+,) o NECESIDAo ( ",. ) DE FINAN
ctnurenro oÉ Le ncuMuLAcroN BBUTA

ll. 1. FUENTES FINANCIEFAS: fEMISION DE PASIVOS

1 ,1 Aum€nba de Pailvot dé corto p¡azo

1.2 Aumentos d€ Prllvos d6 L.rgo pla:o

1.3 Mov¡ñ¡áñtosPstrtmontát6r

1,4 TOTAL FUENTES FINANCIERAS Y PATFIM.

2, ADOUISICION DE ACTIVOS FINANCIÉBOS

2.1 Ef€ct¡vo

2.2 Obllgác¡ono! y Cuonr!. x Cobrat

2.3 Accion!. y P6rtlc¡p¿clonú

2.4 Otror sct¡v@ c¡rcu16ntoa

2.5 Créd¡to. a lárgo plezo

2.6 TOTAL ADOUISIC¡ONES ACTIVOS FINANC.

,3, 
ÓEUOA NETA EN TBANSACCIONES FIÑANCtEF.

4, BECUASOS FINANC. OISPONIELES PARA FINAN,
CIAB ACUMULACTON BBUfA

5. SALDO TOTAL (CUENTA ¡ _ II)

coNsoLloaDo AHGOS NAL. DE CHOCO LAf CO LTAEACO

roo

100

100

37.6

24.3

( 9.4)

40.4

35.3

3.7

22

36.3

105

100 36 39.5 24_5

100

100

100

100

( 5.9)

19

45

32.6

29

-o

-o.-

73

55

I 141)

!oo a 6

too 2a 31

(100' 62 ( 1a) 144\

too

roo

100

23

1 1.4

29 3a

50.6

too 24.7 32.5 2.4

100

ioo

roo

100

100

31

57

3,3

-o-

( 398)

5a

30

86

30

467

1 6.5

13

1 0.5

70

t@r! 14.5 34.5 21

1 OOo /o 162.) 8

162.) 8 144

FUENTE: grlancorc6n.r.l6.Argo!-N!t.d.Cho¿ot.t.-Cotr.b6co1977,t97g. V€rAnsxoNo.4



La composición de estas obligciones de corto plazo es interesante en tanto no se

discriminan obligaciones bancarias. Los rubros que mayor incremento tuvieron
fueron "acreedores varios", "cuentas por pag6r compañías asociadas (canaliza-

ción de recursos de f inanciamiento de compañías del sector cementero hacia el

crédito?) e "impuestos". (Ver anexo No. 4). Vale anotar adicionalmente que

Argos emitió sin embargo el menor volumen de pasivos en relación a Coltabaco
y Nacional de Chocolates (Cfr cuadro No.4.2). Los incrementos patrimonialei
fueron de un nivel batante bajo (8.4o/o) con respectoal año anterior (cfr. cua-

dro No. 4.1 ). En su conju nto las fuentes f inancieras crecieron a una tasa prome-

dio del 25o/o en esos dos años.

Argos adquirió activos f inancieros por valor de $522.745.033 (ver anexo 4), es

decir un 146olo más de lo que percibió como recursos f inancieros originándose
un déficit del 46o/o en transacciones financieras, el cual fue cubierto en su to-
talidad con los excedentes de capital provenientes de la acumulación bruta. El
peso fundamental del déficit descansa sobre "adquisición de acciones y "parti-
cipaciones" en la medida en que éstas alcanzan un volumen de $421.098.988 es

decir constituyen el 80o/o de los recursos financieros percibidos
($522.745.083). Las inversiones en acciones se incrementaron en un 88o/o res-

pecto al año anterior y en un 29a/o respecto al activo del año 1977. Compa-
rando las relaciones que establece el cuadro No. 4.2,Argos tiene el rnayor volu-
men de transacciones financieras (44.5) y el mayor volumen de adquisición de
acciones y partic¡paciones (57olo) de las tres compañías consideradas.

lnteresantes datos que dejan completamente en evidencia el carácter de
"t-lolding financíero" 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, principalrnente a través de compras de acciones y participa-
ciones. En menor escala desarrolla una actividad prestarnista a sus empresas
asociadas (ver anexo ql V a otros deudores no discriminados. Pero lo def initivo
es la capacidad inversion¡sta y a part¡r de ella desarrolla una alta capacidad de
control y cohesión del grupo en torno suyo, capacidad sélo equiparable a la que

desa rrol la igualmente Su ramericana.

2. COLOMtsIANA DE TABACOS: COI/PAÑIA DEFICITARIA

Colombiana de Tabacos presenta la situacién opuesta. Dernuestra un altísimo
índice de acumulación bruta (17Oolo respectoa sus recursos de capitaly una al-
ta distribución de utilidades (71ola\ (Cfn. 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 significación (cfr. cua-
dro No. 4.1).

Es interesante anotar como Coltabaco recon oce Lutu ¡ituutión desmejorada en
la pasada vigencia (21).

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

"La industria colombiana está somet¡da hoy a una concurrencia muy intensa no
solamente en materia de precios sino también en costos y calidades con los paí-
ses más avanzados del rnundo, lo cual ha creado la necesidad de adaptarse riápi-
damente a estos cambios y esto lo ha venido haciendo la compañía dentro de
sus límitadas posibilidades. Con el f in, ha importado recientemente maquinarias
nuevas con especificaciones iguales a las de los competidores del exterior y ha
tratado de que se produzca en el país la materia prima necesaria y adecuada.,
1221.

como resultado coltabaco requiere emitir pasivos del orden cle los 427 millo
nes' Destacan las obligaciones bancarias (56.5o/o de los pasivos de corto pla-
zol. Además generó incrementos patrimoniales importantes l2golo con res-
pecto al año 1977. Ver cuadro No. 4.1).

3. NACIONAL DE CHOCOLATES: EOU|L|BRtO FTNANCTEBO

Analizaremos someramente el f lujo de fondos de esta compañía:

a. Presenta una acumulación bruta del orden del 53.3o/o respecto al to-
total de fuentés y un crecimiento de la misma del 42olo loque la colocaen la
primera posición respecto de las otras dos consideraciones. El incremento total
& los activos reales fue del 30o/o.
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CUADRO No.4.3

FLUJO DE FONDOS DE TRES COMPAÑIAS INDUSTRIALES DEL GRUPO SU¡tAMESICANA

IAÑOS 1977 - 1978 - RELACIONES PORCENTUALES VERTICALES}

I. 
', 

FUÉNTES OE FECUA§OS OE CAPIfAL:

r.l Udl¡d.d

1.2 O.9r..l..ioñ.r y Aror

2.2 Forñlcióñ b¡uud. c.plr¡rtijo

2.4 &mpr.rñ.i..d.rlor.¡

¡AL. OE C|.OCOLAT

á9.0 7e

14.3

o-25

53.3

22.a 25

5r.o

3.6

26.6

tB.o

2,6 fOfAL ACUMULAC¡OÑ EñUTA

2.6 0rsfalsucroN uTrrr0aoEs 1s77

3, CAPACIDAO(+I ONECESIOAO{ IOEFiNAN
CIAMIENfO DE L A ACITMUIACION EFUTA

II 1, FUÉNfE§ F NANC EFAS (EMISION DE PASIVOS

1,4 TOTAL FUENTES FINANCIEFAS Y PATñIM

o! acT¡vos r rNANcrEqos

2,2 0brraácioñ* v cucnta3 x cob,áf

2,5 C7&ilor. ¿'goprrro

2,6 TOIAL ADOUISICIONES ACTIVOS FINANC.

3, OEUOA N€fA EN fRA'JSACCIONES FINAÑCIEÁ.

4., F€CURSOS FINANC,DISPOÑ¡A!€SPARAFIÑAI
ctaR ACUMU!actoñ BfiufA

5. SAIDO TOTAL (CUENTA I ,. II}

NorAS: r.. crd.:r. p.,a6r..r. ( ) ¡ndr..¡ ¡r!¡o ñ.s.ilvorr $ 6reL ñd¡..r. t. proDor.¡ónr ñ..ur¡ot Fr¡¡.c¡.fo! otpoñ¡b¡.r

Tot.r n.c!¿!o.d.c.ptnl

.2 s. c.rcut. ñ.d¡..¡ r. 9,ord.ró¡: op.¿tdd d. ltñ.nÉ¡.ñI.^ro d...utut.c¡óñ brut.
Tor.l ru.nr.r t¡ñ.ñ.¡... v E tñoñi.l

FUENTÉS: A.hñ@.G.ñ...r.r.o...ruúo.arqor5.a.t97r-197a .\

" Ntr,d.chocor.ú.s.a. torz.197a I v¡¡¡¡r,oxo.¡
Comráñí. Cotóñbrá¡á d. ¡.6rcó S.A, 1927 t116 J



b. El déf icit de acumu lación presentado es bastante baio: 11olo.

C. Las transaciones f inancieras presentan un equilibrio con la cuenta de

capital. El endeudamiento de corto plazo es mayor pero el de largo plazo crece
a un ritmo más rápido que elde corto plazo (cfr' cuaciro No. 4.1) lo cual puede

catalorgarse como "sano" en la terminología clásica de los negocios.

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

e. Así, la compañ ía cumple con la doble función de ser una importante
empr-esa productiva (la 3a. en el país) 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 acumulación bruta y los recursos y
transacciones f ina ncieras.

(3)

NOI'AS CAPITULO IV

Por e jerrrplo, rro signiiica lo rnisñ1o un déf icit o ur¡ endeudanriento crel^iente en Lllta inclusltia no
nrorlr)poti$r¿r coñto la rtdusfriá.Je la c.onfección en el Valle cie Aburr¿. y urr déficit e11 /\rgos, o Nal.
de (:fi()col¿rles, ejes etnpresarralesde sectores IndusLrialesde rrn Erupo f inan¡:iero: ElsLJrarrericana.
Cf, Pelár:z Santi¿¡90, Op. ci{.

I I dnál¡sis conc:reto del f iuio de Fondos de tres ernpresas lnduslrirles ciel ¡trrL.rpo perrnitirá cofirpren
clr¡r rrreior esta alir¡na(:¡ón.

Por razones de tiempo lue imposible completar el análisis linancief o det grupo con un f lu jo da fon.
dos para las ¡lrstituciones f inancie!ás del mismo. Así se conrprenderia mejor la cápacidad cie art¡cu
lación ,el capital bancario e industrial en el seno del grupo.

Ctr' Peláez, Sanlisgo, Or). cit. pag. 2O6. Parael análisisde la procedencia do losfondosde linancia
miento del capital de trabaio y de la acurnulación br!¡ta, elautor utiliza preferentenrenle este s¡ste.
ñra, el cltal brinda una vis¡ón bastante precisa del desenvolvi(rieilto de la acumr¡lación a nivel de
empresa al desglobaf dos cuentas; L"a de capital y la financierts. "Del ladode lasfuentesse inclU
yett aquellas partidas destiiládas por excelencia a la acumulación bnura, el éhorro, el consumo de ca
pital f¡jo y las transferenc¡as de capital, si dichas fuenles no at{janzan a f insnúia, la acur¡ulación
bruta. se crea r-¡n déricit que debe haber sir.Jo saldado nór operaciones con activos y paslvos f in6ncie
ros y/o el cambio er¡ la posición patrirronial".
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(5)

(6)

(7t

Véa¡e anexo No.4 p¡u¡t de Fondo¡ No. 1 consolidado d€ Areos, coltabaco, Nat. dé chocotat€¡
Años 1977 - 197e.

Vcr cuadro No. 4.3 y ¿néxo No. 4.

En la metodologle lmpl6mentada por Santl6go psláez en el llbro ya cltsdo, se omito conslderar L
dlstrlbuclón do utllidadss del porf odo 1977 como u na aplicaclón d€ r6cursos, Alconsid€r€r €l b€nef i
clodel9T6ynosu¡ncremento,enlacuentader€cursosd€capital secreaunsxcedsntecuyaapli-
cación vlgiblenoáparecegnelcuadro lV 14del llbrodaPeláBzcuandoaplicamosel esquemaal flu-
jo dg fondos de las tres compañlas dol grupo, sa g6neraba un excedente de recursos exactam'nte
l¡ual a la utllldad del p€rlodo anter¡or que se suponÍa debía s€r distr¡bu Ída enre tos socios durante
la vigancla d€ 1978.

Coef lciente = Pas¡vo Totál - 1.066.631.O31 _ :: O.S93

Activo Total 179.709.506

Clr. A,nexo No. 4

Cfr, P6lá62, Santiago, Op. Cit., pag. 1 BO.

(1O) Ver anexoNo. 4.Cuadro No. 1; Análisisd€ Juntas D¡rectivas, Cap. ll.

(11) Lá naturaleza del excedente se diferencia regún su origen industrial o bancario en la med¡da sn que
es funclón de les entida,les bancar¡as centralizar capac¡dad de flnanciación captando recursos,,éx
ternos" gl grupo. Por el contrario un axcedent6 industrial tiene origen en una alta capacidad de ge-
nerar recursos de cEpital que no ertcu€ntran spl¡cación inmediata en la esfera productiva de Bste ca-
pital concroto y que fluye en busa d€ una réntabilidad que no puede obtenerso internamente.

112\ lnformB d€ la Junta Oir€ctiva y el Gerente. Balance Goneral Argos 1977.

( 13) Cf r. Cuadro No. 41 Belativos para Argos 1977 Cotumna Cuarro.

(B)

(9)

'(14) Var en Bolsa :_ 381.4 Tomado del Batanc€ 1978
Vr. nominal

(1 5) V6r Anexo No. 4. Flulo de fondos No. 2, Argos y

. Pag. 19.

f ll¡alss años 1977 - 197A,

(16) "Lasventasreallzadaspof lasmpreEdurantee¡ año1978tuvioronunvalorbrutode
$5'252.179.OOO y comparadas con $4.900.941.ooo del año anterior muestran un incrsmento det
7'20lo los ¡mpuostos p8gados por la compañís llegaron a lá c¡fr8 d6 s3.o90.ooo.ooo lo cual repre
senta €l 58'8o/o de lasvontas brutas. A pesar dol pequeño incremento y6 lncr¡cado en su valor bru-
to, nuestrag v€nta! considerada3 on especl€ tuvleroñ una disminución del 160/0 con relaclón a las
del 8ñO anterior "lnf Orme d6 la Junta Dlr6ctlva año i 978.

(171 lbidem.
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CAPITULO V

COLTEJER: UN EJEMPLO DE LA PUGNA

ENTRE GRUPOS FINANCIEROS

PRESENTACION

Con la inclusión de este capítulo en el presente trabajo, pretendemos da
una más amplia información e interpretación de un hecho que aunque ocurrido
dos años atrás, no pierde vigencia, en tanto es manifestación de las diferentes
tácticas 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 periodísti-
co, por razones que atendían en general a lo siguiente:

El grupo Suramericana perdía elya tradicir¡nal control y manejo de Colte-
ier,compañía textilera ubicada como la más importante en su ramo y alrededor
de la cual giraban otras, en lo que se ha llamado el conglomerado Coltejer.

Constituía esta nueva incursión de Ardila, un peligro y una llamada de
atención para todos los grupos; peroen especial, para el Suramericana, quecon
su actuación dejaba al descubierto su vulnerabílidad.

Es mayor la pérdida cuando se piensa en Coltejer como conglomerado (0) ya
que su dimensión sobrepasa los límites de una unidad de producción simple.

Habría sido muy importante realizar una evaluación económica de la pérdida de
Coltejer para el grupo Suramericana; sinembargo, las Iimitaciones del trabajo
académico se dejan sentir cuando se trata de llevar a cabo trabajos de este tipo.
que no pueden alcanzar los lfmites de una investigación.
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Tratamos de presentar la mayor información que sobre el caso Coltejer obtuvi
mos a través de prensa fundamentalmente, de boletines de las Bolsas de l,4ede-
llín y de Bogotá y de algunas fuentes confidenciales.

Esperamos poder ilustrar de la forma mas clara posible sobre este hecho;urro
entre los que se han presentado y se presentarán a medida que avanza el desa-
rrollo de los grupos f inancieros en Colombia.

A, LA ASAMBLEA:

La asamblea se reunió el 20 de marzo de 1978, precedida de múltiples comenta-
rios periodísticos sobre el futuro de la sociedad anónima, el abusivo manejo de
los poderes de ventanilla por los miembros de las juntas directivas y administra-
dores y la necesidad de consolidar una tuerza organizada de pequeños accionis,
tas.

La polémica empieza cuestionando el manejo a perpetuidad de las empresas,
por parte de las juntas directivas y administradores. " . . . prácticas que no vaci-
lamos en calificar de abusivas de los administradores de la casi generalidad de
esta clase de empresas en cuanto a la consecución de poderes en blanco o de
ventanilla por parte de empleados subalternos y con varios meses de anticipa-
ción 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 aprobación de su gestión administrativa
y la consiguiente ratificación en elcargo.. . " (1).

"Esta es una de las razones que explican el despretigio de la sociedad anónima
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 envejecienclo al tiempo con sus ad-
ministradores al oponerse al influjo de ideas nuevas, de iniciativas modernas ex-
,puestas por gente de mentalidad diferente y más actual" (2).

A la asamblea asistieron 850 personas, de las cuales 42 asistentes representaban
48.141.412 acciones y los 808 restantes, 7.121.009 acciones. Deteniéndonos
en los datos anteriores se evidencia un alto grado de concentración en la propie-
dad representada. El BTolo de las 5s.262.42o acciones que concurren a la
asamblea, son representadas por el 5o/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 polarización de las fuerzas fue eviclente desde el comienzo de la mis-
ma. Cuatro días antes se habla conocido la renuncia del presidente de la com-
pañía Guillermo Londoño y del Secretario general Juan Martín lsaza Uribe.
lgualmente, los miembros de la junta directiva, representantes del grupo dueños
tradicionales (Suramericana), renuncian a someter sus nombres al veredicto de
la asamblea. Es este un reconocimiento explícito de la posición dewentajosa de
este grupo para mantener el control de la empresa.

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

LISTA No. 1

Principales Suplentes

Guillermo Moreno Ricardo Uribe J.
Luis Fernando Cano Héctor Arango
Agustín Uribe .lesús Valle¡o l\4.

Willian Gaviria Adán Correa
Luís G. Restrepo Jorge Echavarría

LISTA No. 2

Principales Suplentes

Carlos Ardila L. Alvaro Lamprea O.
Carlos Upegui Z. Cesar Tobón N.
Arturo Rodríguez E. Julio prado C.
Carlos Posada U. Rafael Echavarría E.
Guillermo Moreno Ricardo Uribe J.

La votación presentó los siguientes resultados:

Por la lista No. 1 7.251.682 13o/o
Por la lista No. 2 39.953.329 72olo
Por otras listas
no inscritas 1.173.792 1.7olo
En blanco 914.686 1.6o/o
Total de la votación 49.293.4g9 g8.3o/o
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De los datos anteríores se deduce que la abstención alcanzó a 5.g69.g31 lo que
equivale al 11.7olo de las acciones presentes en la asamblea.

La lista número 'l representaba al antiguo grupo dominante. En esta votación
solo se logró colocar por esta lista a Guillermo lv'roreno (Vicepresidente de la
Compañía Suramericana de Seguros). Ardila Lulle obtuvo los cuatro primeros
lu gares.

Es interesante anotar cÓmo Ardila controló totalmente a Coltejercon el 39olo
de las acciones. A nuestra manera cle ver, éste es un porcentaje bastante alto.
En el cuadro No. 5.1 se evidenciacómo el Grupo Suramericana en la Asamblea
de 1975 contaba con un paquete relativamente pequeño de acciones (5.go/o), pe-
ro logra retener cuatro puestos en la Junta Directiva, y por elcontrario, Ardila,
quien en ese entonces poseía el 6.3olo solo obtiene un puesto en la Junta Di,
rectiva. Esto es explicable, si se entiende que la empresa, o mejor, los dueños
tradicionales, poseían el apoyo de los pequeños accionistas y utilizaron a su fa-
vor lns poderes de ventanilla.

1. MECANISMOS EI\4PLEADOS POR ARDILA PARA HACERSE AL CON
TROL DE LA COi/IPAÑIA:

La toma de Coltejer ¡:or Ardila no fué un hecho reciente. Cuando Arclila con-
trola totalmente a Fostobón inicia una política empresarial basada en la reinver.
sión de utilidades. "Con entradas de más de 1s millones de pesos mensuales,
Postobón puede capitalizar alrededor de 200 millones de pesos al año. Con tan
inmensas posibilidades y luz verde por parte del gobierno (Resolución No. 23g
de 1972 sobre libertad vigirada de precios), Ardila efectuóen 1g73, una,,dia-
iectica estelar" en la toma de empresas" (4). Según la misrna revista, Coltejer
poseía en ese entonces 50.0000 accionistas, ninguno con más del 1olo de las
acciones' Ardila obtiene el 3olo y se convierte en el mayor accionista indivi-
dual y colectivo (5).

Julio Silva Colmenares expone más claramente los efectos de esta resolución so-
bre libertad vígilada 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 1g72. En ese año postobón-Luz y
Gaseosas Colombianas pidieron la libertad de precios y la Superintedencia res-pectiva la concedió imponiendo a las fábricas de Ardila Lulle los siguientes
"compiomisos", según la resolución respectiva:
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b)

"a) Establecimiento de nuevas fábricas en Villavicencio, Cúcuta, Pasto, Valle-
dupar y Chiquiñquirá . . .

La instalación de las siguientes industrias complementarias en 5 años:

1. Una fábrica de corcho, plásticos y derivados.
2. Fábricas de envases y metalmecañica . . ;

La ampliación de las fábricas de Barranquilla, Bogotá, Cali, Cartagena, Gi-

rardot, lbagué, Medellín, Neiva, Pereira, Santamarta y Tunja. . .,

El establecimiento de agencias Y depósitos en los municipios pequeños.

El aumento de su actual índice de reinversión de utilidades. . .

Si n temor a equivocarnos podemc¡s decir que las gaseosas tienen en Colombia
precios de monopolio, o sea fijados a su antojo por los productores" (6).' En

realidad los 'lcompromisos" del monopolio de las gaseosas con la Superinten-
dencia no fueron sino un espaldarazoa la expansión vertical inicialmente imple-
mentada por el grupo,y posteriormente la política de expansión horizontal para

intentar el. control de empresas importantes como es el caso Coltejer.

Con el fin de rnostrar de manera más precisa la táctica utilizada por Ardila para

hacerse al control de diferentes enlpresas, creemos conveniente recordar lo ocu-
rrido con Postobén en 1966, ya que encierra gran similitud con la llamada toma
de Coltejer. "La operación se resume así: compra de acciones de una sociedad
anónima (PostoL¡ón) por una sociedad colectiva competidora de aquella (Lux);
elección como consejero de Postobón al abogado de la competidora Luz; elec-

ción como consejeros de Postobón de dos socios gestores de una compañía de

correduría de bolsa; compra cruzada de acciones por parte de la firma de uno
de estos gestores; intervención de compañías piratas de Panamá, controladas
por la firma competidora Luz; introducción ilegal al país de fondos provenien-
tes del extranjero, que luego serán re-exportados, también ilegalmente; pose§ión
por un fondo de capitalización (Fondo Grancolombiano de Michelsen Uribe) de
un o/o de acciones de Postobón, más alto que el2Solo permitido por la ley; y
transacción de acciones por precios superiores a los registrados por la Bolsa.

La Superintendencia de Sociedades Anónimas nada dijo ante estos hechos. Pe-

ro en cambio, para que no haya dudas y nadiepiense mal, Ardila Luile nombró

c)

d)

e)
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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 Zapala se convier-
te desde su paso por la Superintendencia en el hombre número uno de Ardila.
Este ha recompensado sus servicios ofreciéndole las juntas directivas de las em-
presas que se toma, talcomosucedió en R.c.N. y posteriormente en coltejer.
lgualmente se compraron gran cantidad de acciones por fuera de Bolsa a precios
superiores. También es notoria la participación del Grupo Grancolombiano en
la negociaciÓn, como parece evidenciarse en la polémica que se suscitó entorno
a la colocación de algunos fondos del l.S.S. en la Corporación Grancolombiana,
y que según se insinúo por Agudelo Villa públicamente, sirvieron para comprar
acciones con miras a apoderarse de "algunas empresas". Esto nos remite a un
lugar común que aunque no fué expuesto públicamente se nos presenta como
un interrogante interesante en torno al asunto Coltejer, en lo que se refiere a las
vinculaciones del grupo Postobón con el grupo Grancolombiano dirigido por
t\4ichelsen Uribe. Agudelo Villa en su polémica con el Grupo Crancolombiano
nos da indicios acerca del origen de los f ondos que permitieron la compra millo
naria de acciones (ide c.oltejer?). "solicito públicamente y con el mayor co-
medimiento al señor presidente Alfonso López Michelsen que imparta instruc-
ciones a las dependencias del estado, llamadas Superintendencia Bancaria y Su-
perintendencia de cambios para que informen a la opinión, publicando los res-
pect¡vos documentos, si es cierto o no que a las entidades aludidas (Grupo
Grancolombiano y Banco de colombia), se les comprobó, con cheques debida-
mente detectados, que han utilizado dineros del ahorro privado para adquirir el
dominio de empresas, contra laexpresa prohibición de un decreto ley expedido
por la propia administración López" (8).

Nuestro interrogante se hace mayor si tenemos en cuenta que la iniciación de
dicha polém¡ca estuvo a cargo de los caballeros de la industria antioqueña, léase:
principales gestores del grupo Suramericana, a través de una carta envíada al en-
tonces Ministro delTrabajo, cuestionando la colocación de los fondos del l.S.S.
en la citada. corporación, por una cuantía inicialmente considerada de
732.436,487.@ (millones de pesos) correspondientes a fondos de accidentes de
trabajo y enfermedad profesional (g). El colombiano de junio g de 1g7B rec-
tifica que la suma ascendía a 13 mil millones de pesos los cuales se depositaron
en el Grupo (10'). La justificación de la inversión porpartedelministro hablaba
de la alta rentabilidad que garant¡zaba el Grupo. La polémica iniciada por el
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grupo de antioqueños dejó traslucir que se trataba de cuestionar las prerrogati-

vas hacia un grupo f ihanciero poderoso.

Otra similitud digna de mención, con el caso de Postobón antesexpuesto, hace'

referencia a la forma como Ardila en Coltejer ut¡liza de manera hábil el único
puesto en la Junta Directiva que tuvo porespacio de varios años (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

múltiples incondicionales en el seno de la empresa, la operación de compra se

dirige directamente desde Postobón. Se dió orden de comprar acciones a altos
precios directamente a pequeños y medianos accionistas, sin pasar por trámites
de bolsa (11), los pequeños y medianos accionistas eran requeridos, telefóni-
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 rerrombrados poderes de ventanilla hacienrJo uso de ernpleados de confian-
za (12l..

Corno se evidencia en et análisis sobre el movirniento de Bolsa (13), no torjas
las 20.93E.801 acciones transadas en los últinros meses (Enero-Abril), basta-
ban para hacerse al poder de la compañía. Parece confirmarse que la gran ma-
yoría 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 asamblea del 26 de septiembre Ardila ya poseía personalrnente el
57olo del total de las acciones (14).

AI\ALISIS DEL MOVIMIENTO BURSATIL DE LAS ACCIONES DE COLTE.
JE R:

Según una fuente allegada a la empresa, Ardila tuvo el poder de 12 millones de
acciones, poder recogido entre pequeños y medianos accionistas rnediante los
mecanismos que fueron expuestos anteriornlente. Según datos de la Superin-
tendencia de sociedades (15), Ardila poseía en 1975, s.870.390 accíones, que
equivalían al 6.1olo de las acciones totales (16). Según otras fuentes igual-
mente fidedignas, Ardila posee r/llcr:tunte nte, 24.425.671 de acciones a marzo
20 de 1978. La toma de la junta directiva de coltejer ra logra Ardila con
39.953.329 acciones, que signif icaron el 39o/o de las acciones totales. Si descarta-
nros las acciones que simplemente eran poderes concedidos, Ardila debía poseer
en el momento de la asamblea aproximadamente 27.953.329 acciones. Sustra-
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yendo las acciones poseídas porél de tiempoatrás, seestima que se compraron
22.082.939 acciones en los últimos meses. Nuestra fuente confidencial afirma
que aproximadamente se compraron el 50o/o de las acciones fuera de Bolsa, es
decir, 1 1.O41.474 acciones aproximadamente. Calculando un precio promedio
deS30, el valor total de la transacción fuera de bolsa fué de $331.244.220.
Consideramos que el precio de la acción está incluso subvaluado ya que algunas
transacciones fueron a precios mayores.

Analicemos ahora, el movimiento de las acciones en Bolsa. Según la misma
fuente confidencial, aproximadamente se transÍ¡ron en Bolsa otros 11 millones
de acciones. Confrontemos este dato con elanálisis pormenorizado de las tran-
sacciones diarias de las acciones de Coltejer en las Bolsas de Bogotá y Medellín.

Entre el 9 y el 15 de marzo se compró el mayor volumen de acciones, registrán-
dose los precios más altosen este perÍodo. El 10de marzo la acción se cotizó a

varios precios, empezando en $26.60 y terminando la jornada a $28, es decir
con un alza del 5.3o/o en un sólo día. El 13 de marzo la acción pasa de $28 a

$30 (Alza del 7.2olo con respecto al día anter¡or). Dicho precio se mantuvo
hasta el 1 7 de marzo, cuando cae a $27 , para comenzar nu evamente en abril (fe-

cha posterior a la Asamblea), la tendencia alcista provocada por la fuerte de-
manda que elevó el precio a $32, hecho este que obedeció en gran medida, a la
compra de acciones por Ardila con miras a consolidar su poder como propieta-
rio de Coltejer.

Considerado el precio mínimo de la acción en estos,cuatro meses y el máximo,
encontramos que el alza total de la acción fue aproximadamente del 68o/o.

Respecto a la cantidad de acciones transadas en los primeros meses del 78, el
mayor volumen de acciones se compró en el mes de marzo (b.S25.895 accio-
nes), lo que comparado con la cantidad vendida en los cuatro primeros meses
de 1977 y 1976, supera con amplitud este volumen transadoen marzo r(17).
Otro análisis interesante es el de los índices de rentabilidad de la acción. Refi-
riéndose al año 1975, Silva Colmenares (18) ,pronosticaba ya el proceso de
concentración de la propiedad de lasacciones, y la relación de este proceso con
la baja en los índices de rentabilidad de la acción, los dividendos y el precio de
las acciones. "Parece que en coltejer se está presentando un fenómeno similar
al vivido por Bavaria hace algunos años, de limitación o disminución del divi-
dendo por acción con el objeto de oblígar a los pequeños y medianos accionis-
tas a vender. En la asamblea de 19751a dirección de la empresa propuso reba -
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jar el dividendo. . ., ganaron los pocos que constituían la mesa directiva de la
asamblea". La baja en el dividendo acarreó la baja en el valor comercial de la
acción, de $18.45 en enero de 1974 a $9.00 en enero de 1976 (19). Silva
Colmenares anotaba cómo ésta era una táctica usual del grupo Postobón Lux.
Es explicable portanto,cómo a una baja del dividendo presionada por los gran-
des accionistas, sobreviene un desestímulo a los pequeños y medianos que tie-
nen en el dividendo una fuente de ingresos, y posteriormente la venta de zus
acciones c{ue son acaparadas por los grupos financieros mayoritarios (20).

Se entiende la caída casi vertical de la rentabilidad en los dos últimos meses
considerados del año 1978. Considerando la rentabilidad como un índice que
relaciona el precio y el dividendo, una caída en éste, presiona la venta de las
acciones y por tanto el precio. Pero el fenómeno se invierte cuando ante el de-
sestímulo del pequeño inversionista, se estimulan las compras masivas por parte
de los grandes monopolios y una tendencia alcista en los precios es la resultan-
te, bajando también la rentabilidad. Talesexactamente elcaso en el último pe
ríodo. Al per¡ueño accionista, cuando el dividendo se congela, puede significar-
le mayor rentabilidad vender la acción. En Coltejer el dividendo dejó de ser
rentable y los pequeños vendieron fácilmente. El punto de equilibrio se obtie
ne cuan<io es indiferente recibir el dividendo o vender la acción.

B. ACONTECIMIENTOS RELACIONADOS CON LA TOMA DE COLTE
JER:

Algunos hechos interesantes ciemuestran cómo los grupos f inancieros se distri-
buyen el control de centros claves de la economía, a través de pactos, negocia-
dos millonarios de acciones, transacciones sorpresivas, muchas de ellas ilegales.

Dos días antes de la asamblea de coltejer, el grupo Surarnericana comprendió
que ya el dominio de Ia empresa por Ardilaera un hecho. Loscaballerosde la
industria antioqueña se dieron cuenta de las maniobras de Postolux cuando pa-
ra ellos era. imposible obtener el poder de considerable número de acciones
qlre neutralizaran las acciones en poder de Ardila. Ardila había contado con
una inf raestructura nacional realmente poderosa (el imperio cle las gaseosas tie-
ne fábricas y agencias en todos los rincones del país), que le habÍa permitido
captar fácilmente a los pequeños accionistas. Suramericana no contaba en prin-
cipio con tal estructura y, además, no podía realizar en un mes loqueArdilarea-
lizó por espacio de dos años, por más 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 antioqueños tuv¡eran tan cos-
toso descuido. La imagen que tradicionalmente tenemos de los capitalistas es la
de ser individuos sagaces, que vislumbran en el futuro todo aquello que le re-
porta utilidades y que están alertas a defender a capa y espada sus beneficios y
las empresas que controlan planifican sus inversiones, extienden sus mercados
y su poder, están en cont¡nuo desarrollo. La pérdida de Coltejer para los antio-
queños es inexplicable si se recuerda la "epopeya antioqueñ a" (71 que dió ori-
gen a la industria en Colombia. Los antioqueños eran los pioneros y llegaron a

constituír las más importantesempresas del país y el grupo Suramericana era la
síntesis del poder económico y aún político que llegaron a poseer. La polémica
periodística que reúne El Colombiano, después de la asamblea del 20 de marzo,
nos puede dar luces acerca de este "descuido". Mario Gutiérrez Cárdenas de-
muestra cómo la Sociedad Anónima desempeñó un papel fundamental en el de-
sarrollo industrial antioqueño: "El más somero retrospecto nos lleva a aceptar
que el equilibrio social y el ambiente de progreso alcanzado, fueconsecuencia
de la combinación de sirrdicatos obreros relativamente débiles, excedente más o
menos crónico de mano de obra y empresarios agresivos, con confianza en sí
mismos y enamorados de la Sociedad Anónima.

"Como puede suponerse, los salarios eran bajos y los beneficios altos, pero d!s
tribuídos entre un número considerable de inversionistas, con favorables reper-
cusiones en la economía general.

" . . . No se que fue primero, si la supresión de losestímulosy la consiguiente
intrusión de papeles estatales más rentables . . . , o si ya para entonces las virtu-
des empresariales habían venido a menos y se había perdido el empuje y la efi-
cacia sobre los cuales descansaba el control de la situación, el hecho es que tan-
to lo uno como lo otro constituyen la realidad actual; los nuevos parámetros
que rigen la gestión de la sociedad anónima, en camino de desaparecer

"No crecen, en términos absolutos. salarios ni dividendos en la compañías tradi-
cionales vedadas por ello a pequeños y medianos inversionistas, reemplazados
ahora por quienes no necesitan rentas sino poder financiero, control sobre gran-
des volúmenes de negocios e inversiones, depósitos bancarios, seguros, agencias
de mercadeo, manipuleo del dinero, en fin, mucho más productívoqueel sim-
ple objeto social de fabricar algo" (21).
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Este planteamiento de Gutiérrez Cárdenas es interesante porque muestra cómo

se da un desplazamiento de las antiguas formas de control y manejo económico,

por otras basadas fundamentalmente en el capital financiero. Si bien el Grupo

Suramericana tiene un aparato financiero bastante fuerte (uno de los más com-

pletos en Colombia), tuvo su base y su origen en la industria antioqueña. La in-

dustria antioqueña revestía de peculiares características en lo que respecta a las

formas de control y propiedad. Es hecho conocido que las empresas pertene-

cían a unas cuantas familias representativas (Echavarrías, Boteros, Peláez, An-

gel, Saldarriaga, etc.). Pero también que estas familias utilizaron hábilmente las

sociedades anónimas para consolidar su imperio industrial. Fomentaron la in-

vcrsión del pequeño ahorrador en ácciones, No había familia antioqueña de

respeto que no regalara a sus vástagos,unas cuantas acciones de Coltejer, Fabri-

cato, Tejicóndor, Vicuña, etc. Diseminadas las acciones en mÚltiples propieta-

rios, bastaba con poseer un porcentaje relativamente pequeño de acciones para

garantizar la permanencia en las juntas directivas. Además los regionalistas an-

tiociueños confiaban siempre en el buen juicio de sus patriotas industriales y era

casi unánime el voto de confianza en las asambleas. Con el fortalecimiento del

capital financiero y de una serie de gruposeconómicos, la industria antioqueña

dejó de ser la isla reina de los patr¡arcas respetables. Santodomingo, Ardila,
Grancolornbiano, empiezan a irrumpir en las empresas antioqueñas. Parece que

los dirigentes de la industria paisa no se dieron cuenta u litnryo que las reglas

del juego habían cambiado. Ardila no se contentó con tener un paquete repre-

sentativo de acciones. Ardila quería TODAS las acciones de Coltejer y las tuvo.
Nc,s parece acertado el comentario de Mario Gutiérrez Cárdenas sobre el parti-
cular: "Hasta hace unos meses salía por televisión un comercial memorable por
el ntal gusto: un idiota en frente de un espejo se daba dos cachetadas pavorosas
y rjecía: "Gracias, las necesitaba! !!".

"Talvez Sura (Suramericana) deba decir lo mismo a nuestros huéspedes del duó
dinámico: "Gracias Carlos y Julio Mario, las necesitábamos". "Recuerdo la úl-
tima cachetada, o sea la asamblea de Coltejer entre una nube de tensión, nervios
e incredulidad .. :-Q21.

Dos días antes de la asamblea parece que aprendieron la lección y se dieron a la
tarea de arrancar a Tejicóndor del zarpazo de Ardila. La transacción no es pre-
cisamente una de las más "sanas" que se han dado en esta materia, pero . . . el

fin justifica los medios. "Se confirmó anoche que Coltejer vendió a la Cor-
poración Financiera Nacional y al Grupo de los Cementos el 30o/o de las accio-
nes de Tejicóndor que eran de su propiedad. La negociación, según se dijo, se
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real¡zó entre los días sábado y lunes, sabiéndose que dichas acciones ya no eran
de Coltejer cuando la asamblea general de dsta se celebró en la mañana de ayer
(marzo 2Ol ..l(23). La operación se elevóa unosg0millonesde pesos. Cemen-
tos Argos adquirió entre un 11 y 12olo de Tejicóndor, empresa donde no tenía
inversiones.

La Corporación Financiera Nacional que preside José Gutiérrez Gómez, pro-
pietario de un 3o/o de las acciones de Tejicóndor, adquirió otro 12olo para que-
dar sumando el 15olo de esta textilera o sea su mayor accionista, ya que el resto se
encuentra en poder de pequeños y medianos accionistas, en su inmensa mayo-
ría de Antioquia" (24).

La labor de aprendi¿aje de los nuevos metodos financieros lleva a los antioque-
ños a conformar el Grupo Renacimiento (significativo el nombre), con el objeti-
vo de proteger la industria antioqueña. "El grupo ant¡oqueño de inversionistas
que se ha fortalecido alrededor de Suramericana, con disponibilidad de hasta
1.000 millones de pesos, evitó que esta compañía y clos del sector alimenticio
ftleran arropadas por los qrupos que compiten por la posesión de industriasan-
tioqueñas. Un conocido dirigente empresarial de la ciudad dijo: después de los
puentes vendrá otra avalancha sobre dos objetivos que tienen esos grupos: Noel
y Nacional de chocolates. Nuestro informante agregó que la operación cle
acciones de Suranrericana y otras empresas, el poseedor, que era el Grupo San-
tcdomingo, tuvo util¡dades muy cercanas a los 200 millones de pesos" (25).

En la cita periodística anterior nos referíamos a las acciones que Santodomingo
tenía en Suramericana. Vale la pena resaltar esta transacción porque pone en
evidencia los métodos que están uti lizando estos rnonopolios para concentrar
aún más el poder económico en el país.

El 27 de abril de 1978, la prensa antioqueña destaca a grandes titulares el alza
vertiginosa en las acciones de Suramericana, Argos y Cementos Samper, alza
hasta del 255olo en menos de 1s dias. "El 10 de abril las acciones de surame-
ricana pasaron de una cotización de $45a $l1ber martes (abril 2s).',

"El fenómeno en términos de la bolsa de valores se originó lisa y llanamente en
un aurnento de demanda . . . La situación sería hipotéticamenteen 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 y 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 g:tuaciones fecticias y es-

peculativas en la Bolsa. Cervecerla Unión, filial de Bavaria, poseía el 10o/o de

las acciones de Suramericana; entre Bavaria y Cervunión empieza a hacerse un

cruce de acciones en Bolsa, transacciones que presionaron los precios en forma
.¡isible. 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 accíones en la bolsa lo cual presio-

nó aún más el mercado bursátil. Suramericana propone a Santodomingo la ven-

ta de su participación en Suramericana, en una transacción fuera de Bolsa. Da-

dos los elevados precios de la acción en este momento, la transacción arrojó una
ganancia de más de $200 millones de pesos para Grupo Santodomingo.

"La unica actitud que me gustó fue la de mis primos de Suramerícana: 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, lo
que unos consideran el salario del miedo, . . . , y otros la primera respuesta dig-
na y realista al reto que conf rontamos.

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

CUADRO 5.1

ACCIONES POSEIDAS POR LOS GRUPOS

POSTOBON Y SURAMER ICANA

1.975 ASI\MBLEI\ I,975 ASAMBLEA 1.97A

NO, ACC
O,^ No. ACC. o/o No, ACC. o/o

GRUPO POSTOBON LUX 5.A70.390 6.12 6.012.309 6.3 24.425.671 24.3

GFIUPO SUR,AME RICANA 4.7 19.333 4.92 5.613"612 7.251.682 6.0

J

'2
-3

Superintendencra de Soc¡edades Op. Cit pag. 48 Anexo

Silva Colr¡enares, Julio Op Cir. pa9. 66

Datos Co n I id6nc iales
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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 II4EDELLII'J

MES
1976 197 7 r 978

CANT. VALOR CAN T. VA LOR CANT. VALOR

E nero 43A.411 4.312.455.65 54A.692 9.Oaa.967 1.291 .351 2A.717.8AA.75

Fabráro 603.Aa3 6.240.550.65 671 715 r 1.914.A34 1.602.431 36.925.385.30

Marzo 495.763 5.606.224.55 1 . 1 39.580 20.949.542 5.525.a9: 160.470.457.70

Abril 3A2.407 3.596.342.30 1.079.91 1 20.302.O28 3.335.64r 104.504.745.a5

TOTAL t.840.454 19.755,973.15 3.439.898 62.295.374 1 1 .755.36t 330.618.477.60

FUENTE: Bolétinei m€nruales de la Eotsa de Medettín, 1976, 1977, 1978.

CUADBO No.5.3

COLTEJER TRANSACCIONES EFECTUADAS EN LA BOLSA DE BOGOTA

DURANTE LOS CUATRO PRIT,4EROS I.IIESES/78

FUENTE: Bol€tlnes d¡6r¡os de la bolsá d6 Bogotá que álcánzan los cuatro prim6ros meses del año.

Rev.TemasEconómicos 118 Medeltín l(i),bnero-Abril 1980

MES CANTIOAO VALOF¡

ENERO 1.262.977 49.144.273.65

FEBBERO 1.6A7.547 43.526.934.10

MARZO 4.440.282 128.841 .236.40

ABRI L 1.792.629 53.349.466.75

TOTAL 9.183.435 274.A21.910.90
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NOTAS CAPITULO V

(0) A modo d€ llustraclón nos pareca ¡mportante presentar alguna lnformación sobre el llsmado
"Conglomerado Coltejer" de el texto .,Conglomerados de Sociededes en Colomble,, (Colecclón
Superlnt€ndencla de Socledades).

Partamos de ls s¡gu lente def ln Iclón: . d6be entendorse por "conglomerados,, una modadlldad
de orgenlzaclón empresar¡al, bas¿da en la reunlón de socledadés, unldas entre sl por vínculoÉ co-
murtitarlos a una sociadad "dominante" o centro de declslón, en torno a objetivos comunei do tl-
po económlco, flnanclero, o mlxto,,. (pag. l7).

"Lo conformaban en 1975, veintinueve (29) sociedades, v6lntlcustro (24) de lascualsterando-
mlnadas por Colteier a través de lnverslón o medlante et control del quórum declsorlo. Las cinco(5) restantes no s€ encontraban dominadas pero hacÍsn parte del área d€ ¡nfluencla del conglome-
rado" (psg. 39).

El actlvo total del congtomerádo en 1975 6tcanzaba $g.12g.474.OOO (cuadro il, páStna 4S).

El Colomblano, "Asambleas de Accionistas',. Art_ CBrlos Urlbe Arteaga, febrero 1O de 1.g7g.
Pag.6.

ldem, Pag. 6

F uents Con f idencla l.

Rev¡sta Alternativa "V¡da y M¡lagros de ,,Tanrarindo,, Ardila,, pag. 3: I _1S Abrll/74.

ldem, Pag. 3.

Silv¿ C916s¡¿¡ss, Ju¡io. ,,Los Verdaderos dueños del pafs,,. pag. E6 Fondo Ed¡torial Suramerica-na.1977.

.Altarnat¡va, artícu lo c¡tado, pag. 2.

El riempo. "Agudero vilra denuncia mqniobras dorosas der grupo Grancorombiano.,. sábado 29
de Julfo de '1.978.

Lossigu¡entesson los nombres de qu¡enes suscr¡b¡eron la carta al ministro del trabajo: Santiago
Me,lía olarte (suramericana de seguros), Jorge Mollna Moreno (suramerlcana), Ricardo Angel vl-lla (SurBmerlcana), Jorga posada (Fabricato), Abet pérez Gíl (Tejicóndor), Adólfo Arango (Argos)
El Colombiano. Abril 26 de 1978.

(1)

(21

(3)

(4)

(51

(6)

(7t

(8)

(e)

(1O) El colomblano, "lss retlrará los fondos de la corporaclón Grancotombian6,, junlo g d€ f.97a-

(11) Por masdeuna fuente y en entrevista, pudimosenterarnosqu6er monto de ras6ccronescompra-
d"-c fuera dg Bol6a, ascendía a varlos m ¡,lones. Su precio de compra sa estimó 6n $30 por acclón.

('l2l Fuente confldenclal.

{13} Ver cuadro 8.4.
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(14) Fuente Confldenc¡at. Ademá3 st cotombianod6l 19 de Abrll de 1978, lnforma 3n la pag.6s"
,,Decpuá¡ d3 b as¡mbl€a de colteror, . . , la compfa de acclon€sdo 63ts compañía ha contlnua-

do. La ¡6mana anterlor sa negoclaron 't.5O3.7OO occionas on la Bolta do MGdellín' En lo quova

corrldo de esta remana.€ h.n ir.nsado ¡186.283 trmb¡én en Medellín' En 8o9otá tamblán ¡a h¡n

hecho lmportanter negoclaclon€r. . . ".

( 1 S) ,,Conglom6rádo3 dé Socl€dade¡ cn Co lombla" Co lecc ión Super ln tendenc ie de So c iedtda¡ Pag' 48'

1.975. V6r cuadro 5.1 d€l prGent€ irabo¡o.

(16) Fusnte confidenclal.

(17) Para una nreior comprensión conlróntese el cuadro comparativo d€l movim¡rnto de acclones an

cottel€r en los cuatro primeros meses de 1g76"77-7A (Cuadro 5.2) Erta anállsi¡ comprende

únicamente ias acc¡ones de la Bolsa d6 MedellÍn. Pam el corfeapondientG a lá Bolsa de Bogotá fe'

' mitlmos al cuadro 5' 5

(18) Op. cit., Pas.66.

(19) ldem, Pag.67.

(2O) En el cuadro No. 5.6 se comparan los índices de reñtabil¡dad de la acción en los cuatro prim€ros

meses de 1.976, 1.977, 1.974-

121', El Colombiano, "S.A. Rip" Gutiérrez Cárdenas Mario. Marzo 3O/78 Pag 6a'

l22l El Colomblono, "Bescate", Mario Gutiárrez Cárdenas, 28 de abr ill78'

(23) ElColombiano, "Colteier vendió susaccionesen Tejicóndor" Marzo 2'l/78-

Q4l El Espectador, "Antioquia en marcha", Marzo 22178. Pag. 4b.

i":5) El Colombiano. Notaseconómices. Abrll 29178.

(26) El Colomblano, "Algu¡en gu¡€re comprar a Cementos Samper, Argos y a la Surarnericana". Abr¡l

27 /7A.

l27t El Colombltno, "Re*ate" Gut¡érrez Cárdenas, Mario. 28 Abr¡l do 1.978'
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CONCLUSIONES

1" Suramericana, BlC, Conavi, Nal. de Chocolates, Coltabaco, Argos y las

compañías en las cuales invierten y controlan conforman un grupo f inan
ciero: l' 1 ,\¡truntrrtt utta.

2. Aunque coincidimos con otros autores en el papel dinámico y dirigente
de Suranlericana, consideramos que Argos ocupa en el grupo un lugar
igualmente rmportante. Por esto hablamos de un binomio Surantericana

Argos como expresión de la integración capital industrial - capitalBan-
cario, y como institucionalización de una f racción dirigente en el proceso
de acun¡ulación y circulación del capital en el interior del grupo: El capi-
ta I f inanciero.

El grupo presenta un grado importante de integración en sus inversiones.
La expresión más acabada de este proceso es la existencia efectiva de inte-
gración entre la fracción bancaria y la industrialen el seno del grupo. Tal
integración se manifiesta a nivel de la participación en la propiedad de las
empresas, la cual se expresa en los múltiples cruces accionarios que existen
entre las compañías pertenecientes al sector bancario y las industriales.

lgualmente, existe integración de tipo horizontal y en algún grado vertical
en el sector industrial. Tal integración esevidente en la influencia tan am-
plia del grupo en el sector alimentos, y la existente en elsector cementos.

El grupo invierte en sectores claves de la economía colomb¡ana, tanto por
su contribución a la formación de empleo corno por su valor agregado.
Una característica ¡nteresante es la escasa participación cJel capital extran-
jero en el grupo. sólo en dos compañías comparte la propiedad signif icati-
vamente: Corporación Financiera Nacional y Enka.

J.

4.
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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 metalmecánica sin ser signif icativas. Actual-

mente extiende su capacidad f inanciera hacia la agroindustria.

5. Como se pudo observar a través ciel trabajo, el grr"rpo suramericana se en-

cuentra en un proceso de cohesi|n, a raíz de hechos que nos hacen pensar,

que si bien el grupo cuenta con una infraestructura que le permite un de-

senvolvimiento econÓmico comparable al de cualquier grupo f inanciero

en nuestro paíS, no se ajusta al clesarrollo y funcionamiento de otros que

han sabido fortalecerse con su Modus Operandi.

Los criterios sobre los que basamos nuestro iuicio cle cohesión, se resumen

en la integración existente o no, entre propiedad jurídica y económica, y

la posesión, en las empresas que constituyen campo de influencia de un

grUpo f inanciero.

Estos tres criterios no se encuentran unificac¡os como política estructura

tja y coherente en el grupo¿sino mas bien, en vía de formación;pues solo

en algunas pocas empresas el grupo presenta porcentaies altos de inversión

en acciones (própiedacJ jurídica) y control signif icativo en juntas.

Anotábamos además, que si bien existe un núcleo de personas sobre las

que en la práctica giran laspolíticasde inversiÓn y dirección del grupo, no

se ha coordinado el aprovechamiento y dimensión de este campo de ac-

ción en el mismo, con miras a lograr mayor poder.

Entonces, surge de nuevo un interrogante, sobre lo que podríamos llamar

la superestructura del grupo. Si ésta no se aiusta al funcionamiento de los

grupos financieros como tales, el grupo sufrirá 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 expresión de

cómo la industria ha desarrollado un papel dinámico en la formación del

grupo y actualmente, antes que ser productora, canaliza recursos f inancie-

ros fundamentalmente para ¡nversión (creación 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-
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7.

B.

lidar los cauces accionarios (autoprotección del grupo como respuesta a la

arremetida de otros grupos financieros) y también para otorgar crédito fi-
nanciero a las compañías asociadas del sector. Esel puente entre el sector

bancario y la inversión industrial más importante del grupo.

La Nacional de Chocolates cumple el doble papel de ser a lavez una impor-
tante productora y cabeza del monopolio industrial del grupo en elsector
alimenticio. Es igualmente puente entre elsector bancario y el de alimen-

tos.

Coltahaco es cabeza de las inversiones de tabaco en el grupo. En el actual
momento presenta déficits de ac-umulación y por tanto canaliza para sí re-

cursos bancarios importantes. Poca dinámica en cuanto a su función in-

ve rsion ista.

9. El sector bancario del grupo cumple doble papel:

a) Canaliza recursos, tanto para inversiÓn como capital de trabajo hacia

el sector industrial. (BlC - Cofinal - BCA. y en alguna medida Surameri-
carra).

b) A través de Suramericana desarrolla una gran capacidad de inversión
Ce acciones en las empresas que se caracter¡zan como del grupo. Estas par-

tlcipaciones en la propiedad de las empresas se comparten con las empre-
sas industriales de cada sector. De ahí se desprende el papel clave que

cumple la aseguradora, en tanto destina casi totalmente su capacidad fi-
nanciera a inversiones en acciones.

10. El grupo tiene un asentamiento cas¡ exclusivamente regional. Esto se

explica en alguna medida porelorigen industrial del grupo. Es la industria
antioqueña la que da origen al aparato bancario, como un resultado nece-

sario de la expansión de su capacidad acumulativa.

Actualmente fortalece aún más sus vínculos con las empresas ant¡oqueñas,
como medida de autoprotección contra los otros grupos financieros. Estos
vinculos se estrechan en virtud de íncrementar las participaciones y dar
más importancia a la presencia en las juntas directivas, por lo menos en las
empresas claves.
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ANEXO No. 1

ANEXO SOBRE MATRIZDE INVERSIONES.

Para la construcción de la matriz se pasó por un proceso de recopilación de in-
formación, bastante dispendioso por la variedad de datos existentes frente a

una misma compañía 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 compañ ías.

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

3- "La Suramericana de Seguros y el GrupoAntioqueño)',Pérur,LuisSantiago
U. de los Andes 1978.

4- Fuentes conf idenciales (entrevistas).

5- "Los verdaderos dueños del país". Julio Silva C.

Así se pudo obtener un lístado de compañías que unas veces en forma muy ex-
plícita, presentaban relación con compañías claramente identificables como del
grupo y otras, que solo mostraban una sola inversión peroque se incluían para
desentrañar posibles v íncu los.

El total de compañías resultantes es de 75 compañías, agrupadas por sectores
económicos clasificados así:
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SECTOR FINANCIERO

SECTOR ALIMENTOS Y TABACO
SECTOR TEXTI LES

SECTOR CEMENTOS

SECTOR METALICA BASICA

SECTOR MINERIA
SECTOR CONSTRUCCION

SECTOR TURISMO

OTROS

14 Cías.

15

8

16

8t'
5"
2"

4

La matriz construida es una matriz cuadrada, esdecir una ordenación cuadrada
de elementos distribuidos en filas y columnas; dondeel número de filas (75) es
igual al número de columas (75).

Los elementos distribuidos son tantos por cientos (o/o) de participación en el
total de acciones susr;ritas y pagadas. Estos elementos son representacios por
coeficientes a¡, ¡. Ejemplos:

El elemento a1,5 indica el porcentaje de propiedad de acciones de la compañía
(1) en la compañía (5),siendo la compañía (1)el Banco lnclustrial Colombia
no y la compañra (5) la Corporación Financiera Nacional.

ta diagonal, es decir la agrupación de elementos ai, ¡ donde i - j, es formada
por ceros. Esto se entiende porque se trata por ejemplo del conjunto de ele-
mentos (all,a1Z,a"l3. . ..a1n) con i : i y n,- 1,2. . . 15

Estos elementos descritos indican que la inversión de una compañía en si misma
es igual a CE RO.

Las ordenaciones horizontales se pueden expresar como el conjunto de elemen-
tosal a.- para i constantey j variandode 1 . . . n.

La primera ordenación horizontal, sería el con junto de roserementos aij j : 1...n
que indica las inversiones de la compañía número 1 en las j--esimascompañías.
Donde puede existir cualquier elemento a¡¡ : 0, pero ningún a¡¡ negativo* y así
para las demás filas.

* cuando en la Matriz aparece -1 como Asiento quiere decir que la inver-
sión está entre 0 y 1 pero no, que se necesita.
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Las ordenaciones verticales son el conjunto de elementos aij para i : 1 ... n

y j es constante.

La primera ordenación vertical sería el coniunto de los ai1 donde i : 1 .. . n,

esta ordenación indica quienes o que empresas son accionistas de la compañía
número 1 (BlC) y en qué porcentaje. Donde cualquiera¡1 puede ser igual a

cero; y ningún a¡1 puede ser negativo.

Estas condiciones si bien se expresan para una mejor comprensión, de una for-
ma particular, se aplican al conjunto de elementos aij de la matriz, ya se trate
Cefilasocolumnas.

Condiciones: Cualquier a¡¡ puede ser cero.

Ningún a¡¡ puede ser negativo.

Todo a¡¡ donde i : j debe ser cero.

Damos varios ejemplos de la nratriz que permiten rnayor comprensión de la mis-
rrB.

Tomemosun a¡j y demosle valoresa i y a j.

a14,1 es igualal porcentaje de accioneso de participaciórr de la cia. No. 14 (Su-

ramericana de Seguros), en la Cía. No. 1 (Banco lndustrial Colombiano) queal-
anza al37olo.

a5.13 es igual al porcentaje de acciones o de participaciones de la Cía. No. 5
(Ccrporación Financiera Nacional), en la Cía. No. 13 (Conavi) que alcanza
ZJolo. Tomemos ahora una ordenación en fila y miremos concretamente su

significado: el coniunto de elementos ai, j donde ies igual a14y jvaría. . . de
1 . . . n, es el cojunto de tantos porcientos de participación de la Cía. No. 14
en las j-esimasCías. para j : 1.... ndonde a14,14esigual acero.

Nos referímos siguientemente a una ordenación en coJumna: es decir el conjun-
todelosa¡,¡ dondei-- 1... n y jpermanececonstante. Uncasoconcreto:
si J - 14,e| conjuntodelosa¡,14parai -1... nrnuestraquienessonlos
accionistas de la compañía número 14 (Suramericana de Seguros).

Es pues ésta una matriz de inversiones que pernrite ¡-rna visión global de la pro-
piedad jurídica de las diferentes cornpañías vir¡culadas y ponderadamente, clel
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grupo comq tal. Permite evidenciar cruces accionarios, grados de control y de
repartic¡ón de la propiedad, así como la concentración o dispersión de la mis-
ITB.

La matriz agrupa datos por sectores y algunas relaciones que pasremos a pre-
sntar:

Cada columna esta dividida en tantos subtotales como sectorestiene la matriz.
Esto tiene un objetivo: mostrar que grado de propiedad posee cada secotr en
cada una de las compañías inscritas. Se calculó igualmente, la sumatoria hori-
zontal del, número de compañ ías en las cuales invierte cada empresÍ¡, por sector.

COMPAÑIAS ELIMINADAS

Se eliminaron algunas compañ ías por las sigu ientes razones:

Aqurellas que no eran inversionistas ¡mportantes y a su vez no representa-
ban una propiedad importante para el grupo.

- Aquellas empresas sin mayor significación económica; por razón del obje-
to de su actividad, del volumen de activos, etc.

l-a siguiente es la lista de algunas de las compañías que aun teniendo algún gra-
do de inversión la mayoría de las veces no sígnif icativa, decidimos eliminar: La
fiEtriz original tenía 94 cías.

COMPAÑIA COLOMBIANA DE COMERCIO EXTERIOR
COLCURTIDOS
SUCROOUIMICA
ELECTROOUMICA
FE RTI LIZANTES CO LOMB ¡ ANOS
ACERIAS PAZ DEL RIO
SIP/IESA

IMUSA
PETROLEOS COLOMBO BRASI LEROS
MINEROS DE ANTIOOUIA
TAPAS ANDINAS
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REYNOLDS
TEJIDOS UNICA

Se eonsultaron las siguientes fuentes:

DATOS de balances
" de tesis de Luis SantiagoPérez
" de fuentes confidenciales
" Silva Colmenares

Como nota aclaratoria es importante tener en cuenta que dichas fuentes no apa-

recen todas en la matriz ya que por el proceso de depuración que esta sufrió,
solo quedaron las más actuales y por ende las que nos permitían una mayor
confiabilidatJ y uniformidad en los datos.

En algunos casos solo fue posible obtener el monto de la inversión, pero no se

ptdo obtener el tanto por ciento que dicha inversión representa, debido a la ca-

rencia de datos sobre capital total de la compañía y valor nominal de la acción
a que se refería la invcrsión; sinembargo pudimos observar que dichos montos
no parecen alcanzar una cuantía muy significativa, para el grupo.

Los clatos no disponibles aparecen como DN.
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IMATRIZ DE INVERSIONES Y PARTiCiPAi]iOi,.]E: :

_::aL PAnftctPAc,oN sEcToñ

NAL, DE CHOCOLAfES

COL, DE CHOCOLATE

PARf¡CIPACIOÑ SECTOR

CTAL PAFTICIPACION SECfOF

:MEÑTOS



ANEXO No.2

ANEXO SOBRE MATHIZ DE JUNTAS DIRECTIVAS

A. FUENTES

La Matrlz se basa:

- En la información que se presenta en el manual del mercado bursátil
1977 - 1978 de la bolsa de Medellín; es decir en base a listadosde miem-
bros de juntas directivas (principales y suplentes) y funcionarios de las
compañías inscrítas en bolsa, que presentan información en el mencionado
manual.

En la matriz de inversiones.

B. PROCEDIMIENTOS DE ELABORACION

La matriz, considera la relación existente entre cuatro variablesque en conjun-
to dan cuenta de los 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¡i - Expresa el número de miembros de iunta
compañía i compartidos con la compañía
la compañía j.

1........17
1........17

Para ¡

j

Los subíndices que acompañan a cualquier
mando combinaciones con repetición o sin
un cargo concreto así:

1 ' Principal de junta directiva.

2 : Suplente de .iunta directiva.

3 - Funcionario de la compañía.

directiva y funcionarios de la

i. con el cargo que ocupan en

X¡¡ , pueden estar entre 1.2.3. for
ella. Cadasubíndice corresponde a

DE SEGUROS (cia. 4)
CHOCOLATES (cia. 6)

2 indican los cargos que
de Chocolates, esdecir,

EJEMPLO:

X4,6 :U¡uestra que la compañía SURAMERICANA
comparte con la coMPAÑlA NACIONAL DE
dos miembros de su junta directiva.
Los subíndices 1,3 que acompañan al número
esos dos miembros desempeñan en la Nacional
que uno es principal y otro es funcionario.

X¡i: Expresa el número de miembros de junta directiva y funcionarios, de la
compañía j compartidos con la compañía i, con el cargo que desempe-
ñan en la compañía i.

Para ¡

j
:1
:1

17

17

La aplicación de subíndices tiene el mismo sentido que en la variada an-
teriormente definida.
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EJ EMP LO:

X6,4:Muestra que la compañía Nacional de Chocolates (cia 6) compartecon
compañÍa Suramericana de Seguros (cia 4) 2 miembros de su junta di-
rectiva.
Los subíndices 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 subíndices, es decir el pri
mero de un X¡¡ se corresponde con elprimero de un X¡i así en elcaso del ejem
plo anterior, el asiento hasta aqu í descrito sería:

xt.t¿

Y la correspondencia en cargos es la siguiente: El que tieneel cargo 1 (princi-
Pal) en X¡¡ , es la misma persona que desempeña el cargo 3 (Funcionario) en
X¡l Y el que desempeña el cargo 3 (funcionario) en X¡¡ es la misma persona del
cargo 2 (sr.rplente) en X¡i. Es decir, estos dos as¡entos son iguales en el número
de miembros compartidos, pero los cargos por elios desempeñados pueden ser
cliferentes, esto es lo que llamamos una li\ I't,.R,\t,)('('loN l)ti iv)lulttt</:sen el
caso del ejemplo anterior, la intersección presentada es la siguiente:

CARGO EN LA NAL.
DE CHOCOLATES

NOMBRE CARGO EN
SU RAMER ICANA

Principa I

Funcionario

Samuel Muñoz Duque

Gustavo Vega

Funcionario

Suplente
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Cii : Es la tercera variable, indica el porcentaje de acciones que la compañía i' tiene de la compañía j.

para i - 1...
i- 1"..

Para el caso del ejemplo el C4,6 es igual a 14.Bolo lo que signfica que Surameri,
cana de Seguros (cia 4) tiene el 14.Bolo de las acciones de la Cia. Nacional de
Chocolates (cia. 6).

Cj¡ - lndica el porcentaie de accionesque la compañía j tiene de la compañía
i.

para 1 .- 1.........17
j: 1...','...17

Volviendo otra vez a nuestro ejemplo, tenemos:

c6,4:0.5o/o lo que indica que la Nacional de chocolates (cia. 6) tiene el
0.5olo de las acciones de la cia. Suramericana cle Seguros. (cia.4).

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

NOTA:donde no aparece afguna de las variables o todas, no podemos eoncluir
que no existan, ya que es posible que no sle.conozca dicha información.
La matriz inicialmente elaborada, consideraba 30 compañías de las que
que fueron eliminadas 13 porque al comparar esta matriz con la de in-
versiones, se encontro que no tenían una importancia significativa desde
el punto de vista de su inversión, ni desde otro tipo de relación fácil
mente identificable.

17

17
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ANEXO No.3

MATRIZ DE NOMBRES CLAVES DEL GRUPO

Presenta esta matriz los norlbres que se repetían mínimo una vez, en cargos de
juntas directivas y funcionarios dentro de la matriz original de juntas directivas.

CarJa nombre aparece con el registro rle cargos que desempeña y las empresas
donde se ubican dichos cargos.

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

'l : Principal.

2 : Suplente

3 = Funcionario.

La suma de los registros por f ila, representa el número de cargos que cada per-
sona desempeña (ninguna desempeña más de cinco cargos por restricción legal).

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

La numeración de las compañías es la misma con la que aparecen en la matriz
de juntas directivas.
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ANEXO No.5

ORGANOS SOCIALES DE UNA SOCIEDAD ANONIMA

Como paso previo al análisis de participación en junta directivas del grupo nos
parece importante incluir algunos aspectos informativos sobre los órganos socia-
les de una sociedad anónima, que nos permitan abordar este análisis sobre los
poderes que se derivan de la participación en dichas juntasy su alcancedentro
del sistema organizativo de una sociedad anónima*.

Los órganos sociales a que nos referimosson en orden de importancia legal, los
sigu ientes:

ASAMBLEA GENEBAL DE ACCIONISTAS.

JUNTA DIRECTIVA

REPRESENTANTE LEGAL.

Cada uno de estos órganos, consta de personas f ísicas, está dotado de ciertos y
determinados poderes y manifiesta su voluntad jurídica según los modos y for-
mas establecidos en la norma mercantil y/o en el contrato social (estatutos).

1. _ASAMBLEA GENERAL DE ACCIONISTAS

Está compuesta por un núrnero de personas f ísicas: lcs accionistas; funciona y
opera como una corporación y esta dotada de poderes suficientes para modifi-

No queremos con esto afirmar que el orden legal ,;determine.,", elfuncio-
namiento económico, ya que creemos que lo confírn¡a interrelacionándo-
se. Por eso creímos conveniente ilustrar sobre este aspecto.

Rev. J emas t conóm icos 147 MedellÍn I (l), tnero -,Abril 1980



car la estructura jurídica de la sociedad, trazar las directrices económicas funda-
mentales y adoptar ciertas decisiones que se consideran vitales para los asocia-
'dos. * *

2. - JUNTA DIHECTIVA.

Se compone de un mínimo de seis miembros (personas físicas) {6} tres (3}

míembros principales y tres (3) suplenteselegidos por la asamblea general porel
s¡stema del cuociente electoral.

Su actuación 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 código de comercio, dice lo si-
guiente:

"Las atribuciones de la junta directiva se expresarán en los estatutos". . .

Y mas adelante el artículo 438 establece la siguiente presunción sobre el ámbito
de sus atribuciones:

"Salvo disposición en contrario, se presumirá, que la junta directiva tendrá 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 la sociedad cumpla sus fines".

Sobre la categoría de cargos en dicha junta podemos anotar losiguiente: con-
cretamenteisobre I os suplentes:

Hay suplentes numericos y personales. Los primeros son llamados por orden de
elección o de colocación, a reemplazar al principal que falte, pero de la misma
lista.

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

ir* Artículos 181 y ss y 419 y ss del código de comercio.*** Artículos 434 a 439 del Código de Comercio.
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Con ambas clases de suplentes se ga.rantiza esencialmente que no se pierda cier-
ta unidad de criterios por lista.

3, BEPRESENTANTE LEGAL.

Puede ser unipersonal o plural, con uno o mas suplentes por cada príncipal,
siendo tanto los unos como los otros ". . . los representantes de la sociedad pa-
ra todos los efectos legales, mientras no se cancele su inscripción mediante el re-
gistro de un nuevo nombramiento",* *** sus poderes son de gestión y ejecucíón,
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 atribuldos al representante legal comprenden no
solamente la capacidad de gestión de los negocios sociales, sino tambíén la re-
presentación jurfdica propiamente dicha, o sea la capacidad de obligar y com-
prometer al ente jurídico mediante la celebración y ejecución de todosaquellos
hechos y actos jurídicos indispensables para lograr la realización de los objeti-
vos que se propone la sociedad entre otros, representar judicialmentea la com-
pañia en todas las actuaciones en que tenga que obrar como demandante o de-
mandada, contratar personal, emitir títulos valores etc.
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JOSEPH ALOIS SCHUMPETER

Luis Guillemto Vi:lez

Profesor de la Facu ltad de Ciencias
Económicas de la Universidad de Antio-

' quia.

El pasado B de enero se cumplieron 30 años de la muerte de Schumpeter ocurri-
da en Taconic, conneticut, Estados unidos, se desempeñaba entonces como
Profesor de Teoría Económica en la Facultad de Artes y Ciencias de la Universi-
dad de Harvard, a la que estuvo vinculado durante 18 años.

Aunque en la mente de cualquier Economista su nombre se asocie de inmecJiato
a ideas como "empresario", "innovación", "desenvolvimiento,,, o traiga el re-
cuerdo de su monumental "Historia del Análisis Económico", ño es exagerado
af irmar que para buena parte de los miembros de la profesión, Schumpeter es un
ilustre desconocido, erudito autor de portentosas obras de escasa influencia en
el desarrollo de la Ciencia Económica en el Siglo XX; paradojicamente conside.
rado por algunos como "uno de los grandes Economistas de todas las épocas',
(1 ).

Ouizás sea preciso matizar un poco la afirmación anterior. Su influencia en la
enseñanza de Economía 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 Jector- encontrar una referencia algo más que marginala la obra de
Schumpeter en los libros de texto de Economía escritos en lnglés. A otro nivel,
su influencía sobre economistas teóricos representativos no parece muy eviden-
te y es en cualquier caso difícil de precisar; lo quepuede afirmarse con seguri-
dad es que no existe y nunca existió nada parecido a una escuela o corriente
Schumpeteriana en Economfa Política. 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).

Rev.'[emas Económicos 153 fvledellÍn 1 (1), Enero - Abrit 1980



Aunque fué un gran historiador del pensamiento económico, Schumpeter fué
ante todo un teórico activo y, si sus preocupaciones teórícas no hubieran co-
rrespondido a las dominantes en su t¡empo sería 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 fenómeno dinámi-
co del ciclo económico con un instrumental esencialmente estático, Schumpe-
ter aungue ferviente admirador del modelo Wallrasiano de equilibrio general lo
juzga inadecuado para entender el proceso de cambio de una Economía esen-
cialmente dinámica como la capitalista, relegando su validez a la situación esta-
cionaria de la "corriente circular" en su terminología. Esto en 1.912, veinticua-
tro años antes de la publicación de la "Teoría General" y muchos más antes cie
que los problemas de la dinámica fueran la última moda en teoríaeconómica.
(4).

Está claramente establecido que schumpeter nunca estuvo desfasado: el ciclo
económico, el crecimiento, los límites del capitalismo; fueron las preocupacio.
nes de toda su vida. Más que explicar tal aspecto particular del proceso econó-
m¡co, pretendió dar una visión de la dinámica capitalista en su conjunto y de
los límites históricos de esta forma de producción. Esta pretensión total¡zante
no es concebible en el lerreno de lo puramente económico, de ahíel recurso a
la historia, a la sociología, alestudio de las instituciones; lo que lo acercaba más
a los grandes Economistas eruditos del siglo XIX y lo alejaba de sus contempo-
ráneos más humildes en sus pretensiones y ocupados en marcar los límites de lo
puramente económico y dara su disciplina una clara autonomía frente a las de-
mas ciencias sociales tanto a nivel de sus métodos como de su objeto de estu,
dio. Algún autor ha llamado a Schumpeter "el último de losgrandeseruditos,
"expresión que además del elogio refleja la imagen que de él tenían muchos de
sus contemporáneos: un venerable vestigio del pasado.

schumpeter nació en Moravia, Austria y, se formó intelectualmente en medio
de las grandes polémicas entre los austromarxistas y la escuela de Bohm-
Bawerk y Mises. Alternó con Bauer y Hilferding, llegando a tener un gran co-
nocimiento del marxismo del que tomó no pocas ideas. Al contrario de lo
acontecido en lnglaterra donde durante años simplemente se le ignoró,el mar-
xismo alcanzÓ en el continente; especialmente en Europa Central, respetabili-,
dad académica y fué estudiado y conocido por grandes Economistas no marxis-
tas. Esta influencia y posiblemente la de la escuela histórica alemana, imprimie-
ron al pensamiento de Schumpeter característícas dificilmente compatibles con
las de la economía política inglesa y norteamericana que careció casi por com-
pleto de contacto con estas tradiciones. (5).
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En los años 40 y 50 se presentó un notable desarrollo de laeconomía matemá-

tica y la econometría, hubo una verdadera explosión demográfica de modelos

rnatemaficos del ciclo y el crecimiento económicos, basados en su casi totalidad
en alguna aplicación del principio de la aceleración y el multiplicador keynesia-

no. La simplicidad y elegancia de estos modelos era demasiado seductora como
para dedicar atención a las complejas construcciones Schumpeterianas dificil-
ntente reducibles a térm¡nos esquemáticos y que por lo demás ignoraban por

completo esos dos ingeniosos artif icios.

Las posibilidades de regulación del capitalismo, el diseño de políticas anticícli-
cas que podían derivarse deesos modelosseavenían muy poco con las ideasde
Schumpeter, quién además fué siempr:e un esceptico frente al intervencionismo
de estado y en su tiempo enemigo declarado de la política del "New Deal". Es

inrposible ser partidario de politicas anti-cíclicas cuando se está convencido de
que el proceso de crecimiento de la economía capital¡sta ocurre necesariamente
en forrna de ciclos; es dif ícil ser optimista sobre el futuro del capitalismo cuan-
do se está convencido de las limitaciones históricas de este sistema aunque no
irnpuestas por factores económicos sino por factores sociológicos y políticos.

No era el ob.ietivo de esta nota hacer una presentación sintética de la teoría
Schumpeteriana del desenvolvimiento económico; existen en español varias
muy acertadas, la más acequible creemos que es la de Napoleoni en su obra "El
pensamiento económico del siglo XX". Hasta aquí se han planteado algunas
ideas sobre el por qué del relativo aislamiento de la obra de Schumpeter en el
conjunto del desariollo del pensamiento económico de este siglo. Cabría sin-
embargo otra pregunta: es justificado el olvido de su obra?;, en otras palabras
ofrece su obra posibilidades interpretativas para los problemas más acuciantes
de I capita I ismo contemporáneo?.

l-loy, cuando después de décadas de optimismo y de confianza en los logros de
la teoría econÓmica, atravesarnos por lo que Joan Robinson ha caracterizado
como la segunda gran crisis del pensamiento económico (6); es decir del pensa-
miento Keynesiano y post-Keynesiano, la obra de Schumpeter que es algo más
que teoría económica se ofrece en toda su complejidad comoun inmensoarse-
nal interpretativo de un mundo en el que lo puramente económico se combina
con lo político, lo sociológico y lo ideológicoen compleja imbricación que pa-

rece resistirse a cualqu ier análisis parcial.

Como el pudÍn se prueba
pregunta formu lada atrás
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comiéndolo, es claro
presupone el estudio

que una respuesta adecuada a la
de la obra Schumpeteriana a la
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luz de los fenómenos más significativos de la economía contemporánea. Aun-
que Schumpeter no fechó 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 polarización de la sociedad en dos clases -burguesíay proletariado- cuyo antagonismo en el terreno económico conduciría a la des-
trucción del sistema capitalista y a su reemplazo porotra forma de producción
social. Para él el surgimiento de las grandes corporaciones, en las que la gest¡én
se separa de la propiedad, y en las que con eldominio de la ciencia y la tecnolo-
gfa el proceso de innovación y crecimiento se convierte en algo rutinario, con-
duciría al debilitamiento moraly sociológico de la burguesía que paulatinamen-
te perdería su capacidad de dirigir la sociedad. Por otra parte, el desarrollo de
Ia capacidad productiva permitiría el surgimiento de una clase intelectual ociosa
cada vez más numerosa, encargada de poner en cuestión los f undamentos ideo-
lógicos del sistema social existente.

Conservador y hostil al marxismo en el plano ideológico, Schumpeter se acerca
curiosamente a un sector del marxismo que en contra de los teóricos del de-
rrurnbe que ven el fin del capitalismo como resultado de sus leyeseconómicas,
privilegian los determinantes políticos y sociales de la caducidad del capitalis-
mo.

Finalmente, aunque schumpeter fué antes que nada un teórico de la economía,
su obra es patrimonio común de economistas, sociólogos, historiadores y todos
los que se acerquen a las llamadas ciencias sociales.

Aunque nunca ocultó sus posturas ideológicas y polÍticas procuró siempre que
estas no interfirieran su trabajo científ ico; si lo consiguió, es algo que está al jui-
cio de sus lectores que encontrarán en su obra meticulosa y erudita una rica
cantera de sugestiones e ideas.

Mazo - 1.980

NOTAS

1) HARRIS, SEYMOEB E. (editor). "schumpeter cientÍf ico soc¡al" cotecciórr oikos, Ed. occidente
España 1.965. Pag. 6'l .
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2l FloBlNSON"E, EATwELL. "lntroducción r la Economla Modarna" F. C. E' Móxlco, 1.976, PáS'

68.

Véanse los ensayos de estos 6utorés en lá comp¡leclón ds HARFItS ya citadt.

T6mblán en Economla Cápltallst6 las dos grandos pot€nc¡as cap¡tálistas de la hlttoria han eiercldo
cierta hsgémonÍa, La "Teoría d6l Desonvolvim¡onto Econémlco" sepubllcó en Alomáñ én 1.912,
pero sólo fuá ampllamonto reconocida cuando en 1,934 aparecló la primera odiólón lngles. Según

Dobb, Kalecki, qulen desarrollo l6 teorÍa general antes que Keyn6§, perdió los laurgs de la patorn¡-

dad por habor escrito en Polaco.

Es notable que en los años 60 Joan Flobin6on haya escr¡to y publ¡cado una "lntroducclón a l¡ Eco-

nomÍa Marxlsta" par.a "traducir" el marxismo al lenguaje corr¡ente de sus colegas br¡tánlcos'

Robinson Joan "The seconl crisis of Econom¡c Theory". 'fhe Americail Econamic Review. MaVo

1.972-Pag. 1 1O.

3)

4)

5)

6)
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CICLO SOBRE "DESARROLLO FINANCIERO EN COLOMBIA"

Dentro de programa académico-cultural "Martes del Paraninfo", organizado por
la secretaría general de la Universidad de Antioquia, el departamento de econo-
mía coordinó un ciclo sobre el sectorf inancieroen Colombia, elcual se realizó
entre el 5 y el 26 de juniode 1.979. En el mencionadocertamen intervinieron
como expositores el doctor Francisco Ortega A., quien fue presentado por el

decano de la Facultad, doctor Saúl Mesa O.; el doctor EduardoGoez G.;cuya
presentación corrió a cargo del doctor Rafael Aubad L.; director del C.l.E.; el
doctor Rodrigo Botero M., quien fue presentado porel doctor Santiago Peláez

V., profesor del departamento; el doctor Germán Botero de los Ríos, cuya pre-

sentación estuvo a cargo del doctor Luis Alberto Zuleta J., Jefe del departa-
mento.

Las exposiciones mencionadas serán publicadas por la Universidad de Antioquia
dentro de la serie Memorias l\4artes del Paraninfo.

Transcribimos aquí, la intervención del señor decano de la Facultad quien hizo
la presentación general del ciclo.

Uno de los hechos más notables en la economla colombiana de esta década es el
fuerte desarrollo del sector f inanciero en comparación con los demás sectores
económicos. Tal dinámica se ha manifestado en la consolidación de una estruc-
tura financiera compleja con relación a la década anterior, en cuanto señala que
se ha ampliado el número y diversidad de intermediarios f inancieros, de papeles
financieros negociados en el mercado y el volumen de captación de ahorro fi-
nanciero.
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Ciertamente, las razones de este impresionante desarrollo están enraízadas en la
evolución de la economfa en los últimos años *sobre todo en cuanto concierne
al sector externo- y también en el gran irnpulso que los últimos gobiernos le
han dado a través de la política económica.

Pese al desarrollo mencionado, la investigación económica sobre la estructura
del sector financiero no ha sido tan fecunda como en el estudio del sector agrí-
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 política rno-
netaria sobre la economía como importante preocupación de muchos investiga,
dores.

Por lo tanto, es sumamente estimulante que este t¡po de cliscusiones se fonrente
con amplitud en el seno de la Universidad y que ésta tenga su voz presente en
los debates nacionales sobre el tema.

Como es imposible en esta breve introducción al Ciclo sobre Desarrollo Finan.
ciero r:n Colombia hacer una síntesis de los principales logros en esta materia,
nos parece muy adecuado iniciarlo planteando los principales ¡nterrogantes que
investígaciones realizadas y otras por efectuar deben y deberán responder para
un acertado conocimiento del sector financiero que permita formular bases co-
rrectas de política económica en el futuro.

Así, entre la operación de las fuerzas del mercado financiero y la interven-
ción estatal sobre las fuentes y canalización de recursos se presenta un
conflicto. cómo resolverlo? En otras palabras, cuál es la política sobre ta-
sa de interés que debe predominar? Este es un aspecto en el cual se ha ve-
nido desde un proceso de fuerte control hacia una mayor liberalización.

Puede la política monetaria combinar un criterio de control de la oferta
monetaria con otro de fomento del crédito a los sectores económicos? Es
forzoso reconocer avances en un proceso de diferenciación entre la políti-
ca monetaria y la del crédito. No obstante: debe seguir siendo el Banco
de la República un banco de f omento? Cómo financiar los fondos f ínan-
cieros? Son preguntas aún no resueltas satisfactoriamente.

Permite la generalización en nuestro medio de la escuela monetarista como
posición académica y práctica, resolver el conflicto de los objetivos y los
instrumentos de la política monetaria? Es decir, cómo hacer compatibles

1.

2.

3.
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4.

el objetivo de control de la inflaciÓn, con los de producción, empleo y dis-

tribución del ingreso?

En la coyuntura actual se hace evidente que una política económ¡ca en-

causada hacia el control de la inflaciñ mediante una fuerte restricción del

crédito, tiene impacto en los diversos sectores productivos. De ahí que los

industriales manif iesten su desacuerdo con dicha política.

Cuál es la función más importante del sector f inanciero en nuestra econo-

mía: es verdaderamente un sector dedicado a la intermediación entre los

ahorradores y el sector productivo, o su crecimiento está siendo impulsado

por el énfasis en una actividad especulativa? Cómo asegurar una conve-

niente diferenciación entre los mercados de dinero de corto y largo plazo

que permitan un meior funcionam¡ento de la intermediación?

A diferencia de lo que ocurre en los países industrializados contamos con

un mercado financiero f raqmentado en el mercado institucional y en el lla-

mado "Mercado Extrabancario". Cuáles son los verdaderos mecan¡smos

de política para homogeneizar el mercado de tal manera que laexistencia
de uno no institucional deje de encarecer los costos f inancieros de la acti-
vidad productiva?

Un alto grado de improvisación, que responda fundamentalmente a la co-
yuntura, escaso carácter democrático y ausencia de debates nacionales con
partic¡pac¡ón efectiva del Congreso han sido características de la legisla-

cíón en política económica at¡nente al sector y al maneio financieros. En

tal materia, será impracticable un manejo de la política económica como
el aplicado en otros países?

Esta ya larga lista de asuntos cruciales para la economía colombiana en el rne-

diano y largo plazos, podría 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 sent¡do qué hacer con el mecanismo del encaje
marginal? Si se ha de afrontar la crisisen la industria de la construcc¡ón, o si la
nueva reforma al sistema de financiamiento de vivienda es ya suficiente? etc. . .

Tenemos el agrado de contar hoy con lapresencia deldoctor FranciscoOrtega
quien iniciará este ciclo disertando sobre el tema "Evolución del ahorro finan-
ciero en la presente década".

5.

6.
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La trayectoria del Dr. ortega, principalmente en la universidad de Los Andes y
en el Banco de la República nos permiten presentarlo como un académico y co-
mo un técnico con voz autorizada en los asuntos de la moneda. Sus artículos
son testimonio de ello. Además, se caracteriza por su gran impulso a la investi-
gación económica, actividad que es cara a esta casa de estudios.

El tema del ahorro financiero es uno de los aspectos más interesantes delestu-
dio del sector financiero. Está íntimamente ligado a muchos de los interrogan-
tes que planteábamos inicialmente.

Además de ello, hay rasgos específ icos que podríamos mencionar antes de darle
la palabra al doctor Ortega.

Nos preocupa el problema de la relación entre el crecimiento del ahorro finan-
ciero y la aceleración del proceso inflacionario en esta década. cómo operan
en este proceso las funciones de captación de recursos y la de su trasferencia ha-
cia la inversión productiva y el consumo?

Se debe el impresionante desarrollo del ahorro f inanciero a la simple trasferen-
cia de otro t¡po de ahorros hacia el sector financiero, o se trata fundamental-
mente de nuevos ahorros? oué papel tiene el "mercado extrabancario,,en este
desarrolloT

Por qué los cuasidineros han tenido
bancarios?

un mayor crecimiento que los depósitos

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

I NVESTIGACION ES EN PROCESO_

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

En esta investigación se busca establecer las causas fundamentales del singular
crecimiento del sector, en la última década. Por lo mismo, se trata de estable-
cer laincidenciaquesobreel sectorfinancierohantenidolapolíticaeconómica
y la actividad económica general. Además, se intenta precisarel destino de los
fondos y sus diferentes fuentes dentro del sector.

Fecha de terminación: Julio de 1.980.

PosADA, carlos Esteban. crecimiento, f luctuaciones, e inflación en colom-
bia, 1.950-"1.977.

La lnvestígación trata de establecer las relaciones que han existido entre el cre-
cimiento económico y la inflación, por una parte, y, por otra, entre los ritmos
de crecimiento económico y la inestabilidad general de la economía.

Fecha de terminación: Julio de 1.980.

BorERo, Fernando; Diego síerra y Philippe Deygout. Mercados de trabajo en
los cultivos de banano y algodón (Urabá y Sur del Tolima, respectivamente).

Este trabajo -que hace
ciones Unidas y que se
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parte del programa de migraciones laborales de las Na-
realiza mediante contrato con la O.l.T. y el Nlinisterio
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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 reproducción de la
fueza de trabajo en las regiones estudiadas. Se busca, a partir del diagnóstico,
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 población.

Fecha de publicación: Junio de 1.980.

TORALES, Ponciano y Marta Luz Henao. Formas asociativas de producción y
de servicio en lstmina, Chocó y Santa Rosa de Osos, Antioquia.

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

El propósito fundamental del trabajoesel de estudiar las posibilidades de desa-

rrollar formas asociativas de producción y servicios en esas zonas, con el f in de

frenar las migraciones, eumentar el ingreso y generar nuevas fuentes locales de
empleo.

Fecha de terminación: Junio de 1.980.

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

El estudio tiene como objetivo fundamental el de examinar los efectos de la bo-
nanza en los hábitos de consumo del productor cafetero (por la eventual mejora
en sus ingresos reales); los efectos de la misma en las formas de producción y su

incidencia en la acumulación de capital. Así mismo, se intenta evaluar el efecto
de la bonanza en la producción de alimentos.

Fecha de terminación: Junio de 1.981.

LOPERA, María Teresa y Gustavo López. La coyuntura actual y perspectivas

del sector manufacture ro Colombiano.
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El estudio busca evaluar los efectos que sobre el sector industrial ha tenido el

cambio de orientación de la polftica estatal iniciado a f inales de los años 60' Se

trata, pues, de examinar el modelo de apertura económica en el marco de la

nueva división internacional del trabalo'

Fecha de terminación: Junio de 1.981'
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COLOOUIOS DEL DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

CONSIDERACIONES ACERCA DE UN INCREMENTO

DEL SALARIO MINIMO

No. 1, Nov. 7 de 1.979:

Reutriz Abad de T'irado - Darío Valderrama M.

Ponentes: Beatríz Abad de Tirado
Darío Valderrama

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

En $¿.SOO para los trabajadores urbanos y $4.400para losdelcampo, fuéfija-
do el salario mínimo por el Consejo Nacional de Salaríos, el 13 de dicíembre pa-

sado. Creemos que es oportuno publicar unas breves consideraciones acerca de
esta medida, fruto de la discusión que llevamos a cabo en nuestro Departamen-
to de Economía a comienzos del año.

NuevamenE la discusión sobre el salurio ntínimo cobra actualidad, alconvocar
el gobierno a una reunión del Consejo Nacional de Salarios para fines del año,
convocatoria en la que juega un papel importante la propuestade la Andienel
sentido de que es necesario elevar el salario mfnimo legal.

Antes de analizar las funciones que una propuesta talestá llamada a cumplir en
el contexto económico y polÍtico nacional, daremos algunos datos alrededor de
este tema:

El salario mínimo legal en este momento es de $s.gso mensuales en las ciuda-
des y de $3.150 mensuales en el campo ($115 y 105 diarios respect¡vamente).
Es conveniente observar que este salario ni siquiera alcanza para "comer y ves-
tirse" pues como afirma el presídente de la Andi, quien propende porsu eleva-
cíón: "La remuneración básica debe alcanzar por lo menos para comer y vestir-
se ya que palabras como educación, esparcimiento, son un lujo en Colombia"
(1).

Por su parte la Anif hace el cálculo de cuánto debería ser elsalario deseable o
sea el que "expresa el nivel de ingreso requerido para que un trabajador . . .

pueda pagar las necesidades básicas de su familia, representadas en una supuesta
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canasta familiar. El costo anual de la canasta familiar para un obrero es de
$7.200 mensuales; aproxirnadamente un 57olo de las familias de Bogotá no
pueden cubrirlo. Esta canasta expresa lo que las personas están consumiendo
según patrones de 1.953 y no lo quedeberfan consumir, precisamenteel senti
do de la llamada canasta deseable, cuyo valor hemos est¡mado en ANIF en
$11.780 por mes, un 75olo 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 mfnimo de $2.580 (el que regía en 1.9771, se precisaría
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 "más de un 50o/o de la población trabajadora (en el
país) está por debajo del salario mínimo; a pesar de que su carácter de "legal"
imponga su obligatorio cumplimiento, es una realidad que se burla y se desco-
noce". (3).

Y la anterior situación es maravillosa al lado de la de los desempleados que se-
gún la misma fuente llegan a 285.000 personas (en 1,977) las que están "bus-
cando activamente" una ocupación en nuestras cuatro principales ciudades. La
cifra toul ascenderfa a más de medio millón de personas si se incluyeran los tra-
bajadores que ya se cansaron de buscar trabajo, las amas de casa, los estudiantes
con t¡empo disponible y las personas en uso de ret¡ro forzoso en capacidad de
trabajar (4).

Otra manera de estimar la situación de la clase trabajadora nos la dael análisis
de su participación dentro del ingreso nacional: "Mientras el ingreso nacional

-a pesos corrientes- ha crecido a una tasa compuesta de24.58olo en el perlo-
do 1970 - 1976, el ingreso a los asalariados lo ha hecho a una tasa al21.4o/o
anual, lo que lleva necesariamente a una pérdida de participación de la remune-
ración al trabajo dentro del total del íngreso nacional". Dicha participación ha
disminu ldo de 47olo a 38o/o entre 1.970 - 1.977 (5).

Trataremos ahora de analizar qué funciones políticas cumple una alza delsala-
rio mfnimo legal y su ex¡stencia misma: El presidente de la Andi expresa la
preocupación por la situación cada vez peor en que viven los sectores pobres de
la población, preocupación que más que reflejar la f ilantropfa del personaje, re-
fleja el temor de su clase frente a la presión socíal irresistible que resultaria de
dos fuerzas que en todo momento están afectando el salario, como son:
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cRAFICO No. 1

EVOLUCION DEL INGRESO NAC¡ONAL Y LA REMUNERACION
DE LOS ASALARIADOS

(Pesos corrientes)I ngreso
(Miles de

lngreso Nacionat:
Remuneración al t¡abajo.

FUENTE: Revista Empleo - Desempleo. ANIF. Nos. I - 10, enero, junio/78
p.10.
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El proceso inflacionario que empeora cada vez más la capacidad de consumo y

la condición de vida cle los sectores menos favorecidos de la población y lasal
tas tasas de desempleo que resultan de que la oferta de mano de obra sea supe'

rior a la demanda, lo que ocasiona que el salario para muchos trabaladores se si-

tué por debajo del mínimo 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 legislación un salario mínimo. A nivel de la teoría económicase podría

afirmar que no existe una sustentaciÓn de dicha medida, sin embargo, ella pue-

de ser utilizada a nivel de política económica lo que nos lleva a plantearque el

problema es principalmente político.

De ahi que la primera función que cumple el legislador sobre el salario mínimo
sea la de frenar el descontento y garantizar la tranquilidad social. Elgobierno,
solícito siempre en garantizar lo anterior, llama a dialogar con él a los trabaja-

dores y a los oatronos no sólo en esta ocasión sino desde hace varios años con

alguna periodicidad -cada uno o dos años--. Es consciente el gobierno de lo
importante que es su f'rnción mediaclora de aparente inrparcialidad en las rela

ciones entre el capital y el trabajo.

Analicemos ahora las funciones económicas de la medida, pues en este campo
tampoco es la filantropía la que reina, aunque aquí las ventajas no van por igual
para los distintos sectores económicos.

Una propuesta en el sentido de elevar el salario mínimo.podría explicarse por'
que algunos sectores productivos estén padeciendo cle una.lulttt rlt dattutndu
cltttit'tt para sus productos.

Será algo coyuntural o será más bien algo estructural de la economía colomb¡a-
na? Para responder a este interrogante es conveniente mirarlo desde la perspec-

tiva de la Operación Colombia de Lauchlin Currie o desde el Plan de las Cuatro
Estrategias.

Currie por ejemplo plantea que no pocos de los problemas más visibles que
afronta la economfa Nacional derivan de la conformación del mercado. "Existe
una deficiencia en la demanda gue no es keynesiana en el sentido de que podría
curarse simplemente creando más medios de pago o por medio de un déficit f is-

cal. Es una deficiencia resultante de una asignación inadecuada o de una baja
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mov¡lidad . . . 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

tuerza laboral es tan baio que of rece muy poca demanda para la producción de

otros sectores". (6).

Tales planteamientos nos inclinan a af irmar que la f alta de demanda efectiva es

un fenómeno estructural de nuestra economía, máS bien que un hecho coyun-

tu ra l.

Entonces lo siguiente que habría que preguntarse sería si una medida talen el

sentido cle elevar el salario mínimo, sí contribuiría a solucionareste problema.

Para lograrlo, el incremento en el salario mínimo tendría que llevar a un incre-

mento en el salario real de la clase trabajadora, es decir, a aumentar realmente

su capacidad de compra. No debería entonces ser contrarrestado por alzas en

los precios y debería ir acompañado de incrementos en la producción. (Así,

por lo demás, es planteado por el gobierno: Véase el tiempodel I de septiern-

brel7Ü: Discurso de Turbay ante la Asamblea de la Andi).

Habría que preguntarse entonces si la producción podría crecer con util¡zación
de la capacidad ociosa, si se va a hacer con mejoras en la productividad o si los
productores estarían dispuestos a rebajar su margen de ganancia.

Un análisis de los sectores que serían más afectados por la medida del incremen-
to en el salario mínimo, nos permitiría responderen alguna forma a las pregun-

tas anteriores.

La gran industria no estaría afectada por tal incremento porque por lo general

sus trabajadores reciben remuneraciones que están muy por enc¡ma del míni-
mo, a la vez que en ella hay alta tecnificación y goza de la posibilidad de lograr
economías de escala con el incremento de la producción, lo cual en vez de inci-
dir negativamente sobre la tasa de ganancia, incidiría positivamente.

No hay un acuerdo en cuanto a que un aumento del salario mínimo repercuta
en un aumento de los salarios más altos. En la revista ('o.t'unlura Et'onómita,
Vol. lX, No. 3 de Oct./79, p. 3 se afirma que un incremento en el salario míni-
mo lleva a que aumentan todos los salarios, pero que el efecto es proporcional-
mente menor sobre los salarios más altos. Por su parte, el presidente de la Andi
af irma: "El salario mínimo 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 podría concluír entonces que el aumento del salario mínimo no tiene una in-
cidencia grande en los otros salarios.

La situación para la pequeña y mediana industria es bien diferente a la de la
gran industria. Un alza en el salario mínimo la perjudica porque pagasalarios
más bajos, por lo tanto esta medida tiene fuertes repercusiones en sus costos, a
la vez que la posibilidad de ampliar la producción es poca. En consecuencia, se

vería en problemas y tendrfa que incrementar su endeudamiento. De aquí re-
sulta que la medida podría conducir a una concentración industrial.

Aumentar el satario mínimo podría ocasionar por una parte un aumento en la
concentración industrial y par otra una ampliación del mercado interno para la
gran industria, sin hacerse muchas ilusiones a este respecto debido a que los
obreros no gastarían todo el aumento de sus salarios en bienes industriales, sal-
vo en algunos sectores como textiles y confecciones.

En cuanto al sector agrario, contaría con aumentos en la demanda efectiva de
bienes alimenticios y materias primas. Un aumento en el salario mínimo podría
afectir sus costos, aunqile Ias cifras parecen indicar que en Ios últimos años los
salarios de la agricultura han aumentade más que en la ciudad lo que lleva a que
en muchos sectores en promedio el salario agrícola esté por encima del mfnimo.

Parece también que la productividad en este sector ha mejorado en los últimos
años así como la producción, hechos que en pocos años llevarían a la agricultu-
ra a adolecer de sobreproducción y disminuciones en los precios de sus bienes.
una ampliación de la demanda por alimentos y materias primas es algo que en
consecuencia favorece este sector.

Con respecto a la rama de la construcción se da lo siguierrte: Aumentosen el
salario mínimo llevan a elevar los costos de producción pero no parece que la

. afectaran mucho debido a que dicha industria depende fundamentalmente rle la
demanda efectiva, la cual no creemos que vaya porello a disminuíry de su ca-
pacidad de obtener financiación, la cual tiende a aumentar en períodos de auge
económico.

Transporte: EI incremento en el salario mínimo no afecta el costo de transpor-
te pues éste paga más del salario mínimo y además está subsidiado.

Desestimularía las exportaciones un incremento en el salario mínimo? Dado el
modelo presente de acumuiación de capital en el cual el sector externo juega el
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papel fundamental para la realizaciÓn de la producción, podría ser incoveniente

el incremento de los salarios. Si n embargo, se puede afirmar que a largo plazo

el mercaclo interno es más importante para el deSarrollo del país que su merca-

do externo, por lo tanto, la economía se favorece con el crecimiento del merca-

do interno.

EFECTO SOBRE EL EMPLEO

La gran industria aumentaría el empleo en la meoidaen que incremente su de-

manda efectiva. En la pequeña y mediana industria se puede producir una re-

ducción clel empleo al bajar la producción debido al incremento en los costos fi-
jos y estando en la imposibilidad de subir los precios por ser muy competitiva.

La ANIF, en la publicación ya citada (Pag.40), trae el siguiente cuadro:

Sector Empleos directos e indirectos generados

por un incremento de un millón de Pe

sos* en la demanda f inal de cada sector.

Agropecuario

Alimentos

Materiales de

Construcción

Construcción de

Vivienda

Conf ecciones

54.05

33.99

37.35* *

33.53

36.45

**
Pesos de 1968

Promedio

FUENTE: Aspectos cuant¡tativos del Plan de Desarrollo. Eduardo Sarmiento
Palacio, Departamento Nacional de Planeación 1972.

En conclusión, el empleo puede aumentar si se

que esta medida irae consigo una ampliación del
aumenta el salario mínimo, ya

mercado.
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,,LA GANANCIA Y LAS CRISIS: UN NUEVO ENFOOUE DE LAS

CONTRADICCIONES DEL CAPITALISI/1O". Arghiri Emmanuel.

Siglo XXl. Méxíco, 1978

LUIS GUILLERFNO VELEZ A.

Hace algunos años con la publicación de su obra "El lntercambio Desigual",
Emmanuel causó un gran revuelo entre los economistas marxistas. Alrededor
de su obra se desarrolló un intenso debate, pues se expresaban en ella puntos de
vista bastante heterodoxos que competían no sólo al campo del comercio ¡nter-
nacional, sino a los fundamentos mismos de la teoría objetiva delvalor y tenían
implicaciones políticas - como aquella según la cual la clase obrera de los países

del centro participaba de la explotación del proletariado de la periferia-- que
mu chos conside raron condenables.

En discreta nota al margen anunciaba Emmanuel la intención de escribir una
obra en la que se enfrentaría con lo que él mismo denomina "la sacrosanta
igrraldad" entre el valor agregado de la producción en un período y la suma de
lo:; ingresos generadosen ese mismo período. Esa es la obra que aquíse reseña,
en Ia que desde el subtítulo se anuncia el tono heterodoxo y erguido que carac-
terizó su "lntercambio desigual".

Examinado el contenido de la vieja proposición: "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 producción
(P) es igual al monto total de los ingresos (l)derivados de la misma;2) el gasto
(G) total es igual al monto de los ingresos.

La primera proposición es en realidad una simple tautología: una misma "cosa"
mirada desde dos puntos de vista recibiendo dos nombres diferentes. Esto es lo
primero que aprende el estudiante de macro-economía.
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No sucede lo mismo con la segnrnda proposición. aunque el poder de compra
disponible sea exactamente igual alvalor de la producción existente, no hay na-
da que haga evidente el que la gente gaste exactamente todo su ingreso de tal
forma que la producción total se realice, que encuentre su salida. En otras pala-
bras, el deseo de compra puede ser inferioral poder de compra, el gasto efecti-
vo puede ser inferior al monto del ingreso. Es este segundo aspecto de la Ley
de Say el que es puesto en cuestión por Keynes y antes de él por todo un con-

'junto de economistas que han pasado a la historia bajo el rótulo de "subconsu-
mistas".

Los autores clásicos y neo-clásicos que aceptaban la Ley de Say no eran tan im-
béciles como para ignorar la ¡tosibilitlud de un atesoramiento neto. Resaltaban,
sinembargo, la existencia de mecanismos en el sistema económico que tendían a

hacer imposible el atesoramiento neto a escala global y a garantizar por tanto la
igualdad entre la oferta y la demanda a escala globala nivel de ocupación plena.
Esto no remite, por tanto, a distinguir entre la Ley de say misma y sus mecanis-
mos de funcionamiento. l(eynes sabía muy bien ésto, de ahí que centre su po-
lémica contra los neo-clásicos en las teoríasde la ocupación, del ahorroy la in-
versió I y la teoría cuantitativa.

Sintét¡camente podrfa decirse que los autores clásicos y neo-clásicos insisten en
los factores de equilibrio, en tanto.que los críticos de la Ley de Say ponen el
énfasis en los factores desequilibradores.

Para Emmanuel no basta con señalar la posibilidad del desequilibrio, de la crisis;
ésto lo hacen tanto los partidar¡os como los enemigos de la Ley de say. si la
crisis es algo contingenE, es un problema sin importancia científica; 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 económicos que hacen
que en el sistema en su conjunto se tienda al atesoram¡ento neto periódicamen-
te (recuérdese la periodicidad de las crisis).

Después de una larga introducción en la que Emmanuel hace una presentación
global del problema de la realización al nivel de comercio internacional, pues
encuentra en la exístencia de una cierta forma de proteccionismo a ultranza su
manifestación más evidente,.procede en la primera parte del libro al examen de
los intentos hechos por el marxismo por explicar la nec:esidad de las crisis en el
marco de la "sacrosanta" igualdad. Las ideas de Marx, Lenin, Luxemburgo,
Bauer, han sido examinadas con una agudeza crítica que tras cada formulación
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gue aparenta ser un feliz término en la cadena de causalidad, encuentra siempre

un molesto por qué, exigiendo con ahfnco una explicación ulterior hasta poner

de manifiesto las más burdas contradicciones de sus análisis. No es posible, sin

correr el riesgo de traicionarel pensamiento del autor, hacer una síntesis de esa

escrupulosa bisección analftica de la que se invita a disfrutar al lector'

La conclusión de la primera parte de la obra no podfa ser más enfática:

no es posible ninguna explicación del fenómeno de la sobreproducción

mientras se razone sobre la base de la igualdad fundamental entre la producción

y el rédito 1224\. Más adelante: ". . . todas las exposiciones del proble-

ma efectuacias por marxistas reunían en última instancia, directa o indirecta-

mente, explícita o implícitamente - e independientemente de que sus autores

lo deseen o no- al atesoramiento y a las desproporciones como causas últ¡-

mas . . . " 1225l, y cuando -podría agregarse la crisis de sobreproducción se ex-

plica por el atesoramiento o la desproporción, se cae en el terreno de lo contin-

gente como lo demuestra hasta la saciedad el autor. Se desprende por tanto

óue Say no ha sido refutado "dado que no puede considerarse como una refuta-

ción teórica la sola invocación del tt'nónteno de las crisis ' , . " ('226l'

La conclusión arriba citada puede expresarse en términOS positivos: ". ' . todo

ocurre como si el fenÓmeno de la sobreproducción se nos escapara, porque de

alguna manera lo hemos desterrado de nuestras propias premisas. Después de

estos largos análisis de las tesis de quienes como autores marxistas han investiga-

do más sistemáticamente las causas de ese fenómeno, resulta claro que nunca

podremos llegar más allá si previamente no despejamos el terreno de lo que fi-

nalnrente parece bloquear todas lassalidas: el postulado de la igualdad entre la
producción y el poder de compra. Por ahí es por donde debemos empezar".

1227l,.

A lo mejor por aquello de que "nunca segundas partes fueron buenas ", o por-
que es mucho más fácil demoler que construír, o talvez por un cierto apego in-

consciente a "la sacrosanta igualdad" con la que se está tan familiarizado y tie-

ne el status de lo evidente, la segunda parte del libro parece con menos poder

de convicción que el desplegado en la primera y en la sugest¡va introducción.

De entrada Emmanuel reconoce su deuda con su paisano del siglo XIX Simón
de Sismondi, en cuya obra dice, se encuentra el germen de su argumentación.
Leamos lo que dice Sismondi citado por Emmanuel: "De la producción nace la

renta, pero la producción, por sí sola, no es aún renta: ella recibe este nombre
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( ' . . ) no aparece como tar, sino después de haber sido rearizada, después deque todo objeto producido haya encontrado a un consumidor que tenga necesi-
dad del mismo, o que satisfaga con él un deseo (p. bg); si se remedia elerrorde
sismondi, escribiendo "comprador" donde dice ,,consumidor,, 

obviándose asíla identificación de la realización con el consumo personal el argumento cen-tral ". . permanecería intacto. ya que se refiere a que er poder de compra,
aunque sea engendrado por la producción, no existe como tal antesde la reali-
zaciÓn y que, por consiguiente, no se puede basar la realización de la produc-
ción corriente sobre el poder de compra que emana de esta misma producción.
Y conlleva, como última implicación ,la r.le.sigtttrltl¿¡r1 estructural entre la procluc-
ción y el poder de compra, conduciendo asía la necesidad o a la posibilidad de
la sobreproducción general', (p. bg).

Las dos últimas citas contienen lo esencial de su argumento. La cuestión no
puede ser más simple: el precio cie la oferta global debe ser talque cubra el pre-
cio de costo más la ganancia empresariaÍ;elprecie de costo incluyeel consumo
interrnedio más los réditos distribuídos durante el proceso de producción por
conc'rpto de salarios, intereses, alquileres, etc. Tenemos que la difer,encia entre
el precio de oferta y el precio de costo, tal como lo hemos definido, da la ga-
nancia empresariar, que aunque generada en el proceso de producción no ha si_
do distribuída en el curso del proceso de producción como las otrasformasde
ingreso, sino que precisa de la venta del producto para llegar a manos cle susperceptores.

Emmanuel no tiene er mérito, como parece creerro, de haber sido er primero en
insistir en la necesidad de tener en cuenta el factor tiempo cuando de produc-
ción y renta se trata. En su artículo "la teoría clásica de la determinación del
nivel de producción y der empleo", fechado en 1g4g, Everett E. Hagen discuteel problema de la desigualdad entre el precio de oferta de la producción y losréditos del mísmo período. Después de un confuso análisis concruye er autorque en el casode unaeconomía en situación de reproducción simple considera-
da en su trayectoria temporal se cumple la igualdad. No así si estamos en re-producción ampliada; en este caso er valor de ra producción excede permanen_
temente y de una manera creciente ar monto de los réditos, pero el autor setranquiliza, pues "resulta fácil pensar diversas circunstancias en lasque la dife-rencía existente entre el coste de producción y la renta, cuando la producción
aumenta, es contrapesada mediante la noción de renta procedente de otras
fuen tes".
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El mérito de Emmanuel radica en la utilización sistemática de ese desequilibrio,

con el que muchos otros se habían tropezado, para la explicación 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 noción de la que

arrancamos es la de desequilibrio. Oué factores permiten reequilibrar el siste-

ma?

El espacio se agotó y no ha sido posible señalar otros aspectos de interés. Cree'

mos, sinembargo, que lo dicho es suficiente como para despertar un poco de in-

terés por esta obra.

FACTORES DE INFLACION EN LA ECONOMIA COLOMBIANA (1971 _

1977l.

Autor: Hugo Vélez M.

Editorial "LA CARRETA", Junio de 1979
p. p. 204

El cometido principal del autor es el esclarecimiento de las tendencias económi=

cas internas que más decididamente han impulsado el actual proceso inf laciona-

r¡o, tanto en su génesis como en su evolución posterior.

Para ello realiza un minucioso examen de los principales sectores de la econo-
mre colombiana logrando establecer el papel relievante que corresponde en to-
da esta situación al notable desarrollo tecnológico y comercial de la agricultura
en las últimas décadas con sus efectos consiguientes sobre la renta del suelo y
los costos de la producción agraria moderna, como también las nuevas condicio-
nes de la producción campesina en particular, de alimentos. El auge exportador
experimentado por nuestra economla desde finales de la décadadel 60y su re-

lación con los niveles de precios internos. Finalmente, el apreciable crecimien-
to de los fondos en poder de las instituciones f inancieras, sus causas y efectos
sobre el fenómeno inflacionario y la progresiva consolidación de este sector co-
mo puntal de la actividad económica nacional en nuestros días.

En medio de todo ésto sobresalen aspectos de interés, tales como la progresiva

caída de la rentabilidad de la inversión en la industria manufacturera, paralela al
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nsigníficativo incremento de la misma en otros menesteres, como los enunciados
en el párrafo anterior y el ostensible deterioro de los ingresos de la gran masa de
pobladores urbanos, "clases medias" y obreros, más especif icamente para con-
cluír con la demostración de cómo el proceso inflacionario noesun hechoca-
sual ni pasajero, sino el resultado de una profunda re-orientación de la actividad
económica nacional con las naturales modificaciones de fondo en su estructura
que ello implica. Todo ésto, por lo demás, en perfecta consonancia con los
nuevos rumbos que transitan las economías de la periferia dentro de la novísi-
ma divisiÓn internacional del trabajo y los modelos de desarrollo conocidos co-
mo "de apertura económ¡ca".

*****
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