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RESUMEN.— El desarrollo de la empresa moderna estd intima-
mente ligado a la aparicién de grandes grupos empresariales los cuales
se han ido configurando basicamente en torno a una serie de formas
organizativas, tales como holdings, conglomerados o incluso formas
mds peculiares como los keiretsus.

En este sentido, el presente trabajo pretende abordar dicho fenéme-
no, que en los tltimos afios ha venido a convertirse en un gran titulo con
el que referirse a nuevas formas de organizacién en los mercados inter-
nacionales. Para ello tras una breve introduccién acerca del estado de la
cuestién, damos paso a un intento de clarificacién terminolégica que
nos permitira en sucesivos apartados enfocar el tema desde la perspecti-
va de la Nueva Economia Institucional y analizar el grupo haciendo hin-
capié en las relaciones financieras subyacentes, procediendo por dltimo
a una pequefia recapitulacién a modo de conclusiones.

1. INTRODUCCION

El mundo actual es cada vez méis complejo, veloz y exigente. Todo ello
ha provocado que en los dltimos treinta afios se hayan producido movi-
mientos de concentracién e internacionalizacién empresarial, que han obli-
gado a la ciencia econ6mica a tener que pensar en términos globales.

Dicha globalidad ha llevado a la formacién de grupos de empresas y,
paralelamente, a la aparicion de problemas tan numerosos que resulta difi-
cil afrontarlos en pocas lineas.

El fenémeno de la concentracién de empresas esta en la base de la ges-
tacién de los grupos, pero hoy el mayor interés reside en la toma de con-
ciencia de esas constelaciones de sociedades, en las cuales cabe distinguir
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perfectamente el centro de gravedad del sistema —sociedad matriz'— en
torno al cual giran numerosas sociedades filiales que de ella reciben todo
tipo de ayuda y en la determinacién de los limites de los mismos.

En esta linea Chandler, en su obra La main visible des managers, con-
sidera las grandes empresas modernas como invenciones organizacionales
y ya no sélo como instituciones. Se puede hablar de invencién organiza-
cional en cuanto que la mayor parte de las grandes empresas industriales
han llegado a ser hoy grupos formados por decenas, incluso centenas de
empresas unidas por soportes juridicos variados, que van de redes de parti-
cipaciones financieras a miuitiples sistemas de lazos contractuales que per-
miten los ensamblajes mds diversos. Por otra parte, en cuanto que institu-
cién, la empresa moderna implica la consideracién de su legitimidad, que
se ha venido apoyando tradicionalmente en la existencia de un poder eco-
némico, constituyendo el grupo una representacion tipo del ejercicio de
este poder. Sin embargo, en opinién de algunos autores, no es forzosamen-
te necesario el control financiero de las unidades econémicas para hablar
de grupo, sino que la emergencia de estas estructuras particulares de orga-
nizacién puede deberse simplemente, tal y como propone De Montmori-
llon (1989b)), a la existencia de un poder central por la creacién de una
célula responsable del desarrollo estratégico y a la importancia del proyec-
to productivo.

Ahora bien, a pesar del enorme desarrollo teérico que ha acompafiado
al fendmeno de los grupos de empresa desde los afios 70, nos encontramos
ante un término atin no perfectamente delimitado.

Junto a esta evolucién en la literatura econémica y en las empresas de
la mayoria de paises desarrollados, en los que el tema nada tiene de
novedoso, la economia espafiola presenta un panorama diferente refle-
jando una de las mayores debilidades de nuestro tejido empresarial cual
es la insuficiencia de grandes empresas y, mas concretamente, de gran-
des grupos empresariales. No obstante, el debate estd cobrando una rele-
vancia especial en los ultimos tiempos como consecuencia de determina-
dos planteamientos empresariales que se han sabido acompafar de una
atractiva campafia de imagen, al tiempo que se han visto propiciados por
una buena situacién econdmica, mayor liquidez de las empresas, y la
desregulacién de los mercados internacionales, todo lo cual ha llevado a
un crecimiento empresarial via diversificacién horizontal, a veces no
interrelacionada, dando lugar a una cierta proliferacion de conglomera-
dos de diverso tipo.

1 Laredaccién definitiva del texto de la Séptima Directiva Comunitaria abandona los
conceptos de origen germdénico, tales como «dependencia» y «direccién unitaria», sustitu-
yéndolos por las nociones de «empresa matriz» y «filiales» mds acordes con la nueva
orientacién que se ha dado a la consolidacién de cuentas y a la delimitacién del perimetro
de consolidacién.
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Precisamente este tardio acercamiento al fenémeno considerado es el
que ha propiciado, en los udltimos afios, una gran actualidad y un uso exa-
gerado, llegando en ocasiones al abuso de términos como los siguientes:
grupos, holdings, corporaciones..., con los que se quiere reflejar la existen-
cia de importantes proyectos de gran relevancia econémica. En todo caso,
es evidente la tonfusién terminolégica frente a la cual la riqueza tedrica y
préctica derivada de la discusion y experiencia a nivel internacional aporta
interesantes elementos de reflexién.

Presentar el fendmeno de globalizacién e intentar desbrozar la marafia
terminoldgica existente para referirse a los conjuntos de empresas, consti-
tuird el objeto del segundo apartado. 4

Una vez clarificados los términos, en la tercera parte intentaremos,
desde la perspectiva de la Nueva Economia Institucional, acercarnos a una
breve justificacion de este fendmeno; siendo el propésito del cuarto epi-
grafe abordar las relaciones financieras subyacentes como criterio delimi-
tador de la existencia de grupos de empresas. Cerraremos el trabajo con
unas conclusiones.

2. EL FENOMENO DE GLOBALIZACION Y UN INTENTO DE CLA-
RIFICACION TERMINOLOGICA

Intentar responder al por qué de la globalizacion actual y aportar una
mayor claridad a la terminologfa utilizada respecto a los grupos de empre-
sas seran los objetivos perseguidos en este apartado.

Para Levitt (1983) se puede hablar de globalizacién cuando «se ofrecen
idénticas lineas de productos a idénticos precios, a través de idénticos sis-
temas de distribucion, apoyados en idénticos programas de promocién, en
diferentes paises»?.

La emergencia del concepto de globalizacién, entendida, por tanto,
como el proceso por el que la produccién, distribucién y comercializacién
de un bien o servicio por parte de un grupo empresarial se hace de forma
integrada por encima de las fronteras nacionales, es bastante reciente’.

La globalizacién de los mercados puede ser explicada en base a factores
tanto exdégenos como endégenos. Entre los primeros pueden destacarse: las
innovaciones técnicas en los transportes y comunicaciones que reducen la
distancia efectiva entre mercados; la uniformizacién a nivel internacional
de gustos, hébitos y pautas de consumo, favoreciendo la homogeneizacién
de los mercados y, por tanto, la unificacién de estrategias, y, por ultimo, la

2 Concepto que se aproxima al de estandarizacién dado por Buzell, R. P. (1968):
«Can you standardize multinational marketing?», Harvard Business Review, noviembre-
diciembre.

3 Relacionado, bdsicamente, con la obra de M. Porter (1986), Competition in Global
Industries, Harvard Business School Press, Boston.
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liberalizacién comercial que origina una reduccién de barreras comerciales
y un mads facil acceso a los mercados. Entre los factores endégenos cabe
resefiar: la bisqueda de economias de localizacién; el aprovechamiento de
economias de escala y alcance y, por tltimo, el acortamiento del ciclo de
vida de los productos asociado al cambio técnico.

En la mayoria de los casos el sector empresarial, al menos las grandes
empresas, se ha orientado hacia el exterior. Este movimiento de interna-
cionalizaci6n, cuyo dmbito y definicién van a ser diversos, puede produ-
cirse ya sea a través de la exportacién —que generalmente constituye una
primera etapa en el proceso— o bien del establecimiento en el extranjero y
el control directo de la distribucion y desarrollo del proceso productivo.

Paralelamente a la globalizacién se produce un aparente estallido de las
grandes empresas en varias mds pequefias, que si bien son juridicamente
independientes, no lo son en la realidad, sino que constituyen un grupo
cuya cabeza ostenta un poder de control.

El intento de diferenciacion de la nocién de grupo de otros términos
muy utilizados en la actualidad, sus justificaciones tedricas, y la delimita-
cién de la composicién del mismo, en especial en el caso espafiol, consti-
tuyen los aspectos clave en el intento de conseguir un mejor conocimiento
de este fendmeno empresarial.

Los grupos de empresas se pueden definir como un conjunto de entida-
des situadas bajo la influencia de un centro de decisién, pudiendo adoptar,
tal como indica Cuervo (1991), diferentes formas organizativas: empresa
matriz o cabecera, holding y corporacion. En efecto, una de las caracteris-
ticas de los grupos es su enorme diversidad estructural, sin embargo, y en
términos generales, las distintas formas organizativas podrian ser descritas
como redes constituidas que giran en torno a un poder central localizado
en una entidad cuyo estatuto puede ser muy variado —holding, corpora-
¢ién, empresa matriz, cooperativa...—.

El grupo de sociedades es una unidad empresarial resultante de la arti-
culacién funcional de diversas sociedades independientes y auténomas, a
través de su comiin consentimiento a una direccién econémica ejercida
por otra sociedad.

El grupo de empresas integra diversas sociedades independientes en
una unidad econémica superior, o al menos distinta, que formalmente res-
peta, pero de hecho anula, a la sociedad integrada en el grupo como forma
de organizacién juridica de la empresa. Por supuesto, el ordenamiento
juridico no ha permanecido ajeno a la importancia de los grupos de socie-
dades, ni a los miiltiples problemas que conllevan. De hecho se ha desa-
rrollado todo un conjunto normativo que la doctrina ha sistematizado bajo
la denominacién de derecho de los grupos de sociedades, aglutinando
normas procedentes de diversos sectores del derecho, principalmente dere-
cho de sociedades, derechos de defensa de la libre competencia, derecho
fiscal y derecho del trabajo, sin olvidar el derecho bancario, derecho de
seguros, derecho del mercado de valores, etcétera. ’
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El grupo, constituido en torno a una empresa matriz, adopta con fre-
cuencia la forma multidivisional que propugna Williamson, contando la
matriz con la propiedad de las filiales —que raramente se da al 100 %—y
asumiendo el disefio de la estrategia del grupo, que puede ser de diversifi-
cacidn relacionada y/o no relacionada. Recibe el calificativo de conglome-
rado el grupo de sociedades especializadas en una amplia gama de produc-
tos y/o servicios, con el fin de diversificar riesgos y dominar las tenden-
cias del mercado.

En los dltimos afios se asiste a un cierto proceso de reorganizacién de
las carteras de participacién, que lleva precisamente a los conglomerados a
configurarse en torno a corporaciones* que agregan un nivel més al proce-
so direccidn y que proporcionan esa orientacién comin que caracteriza al
grupo y lo convierte en algo mdas que un holding tenedor de acciones.
Entendiendo el holding como una federacién de empresas participadas
auténomas, donde la oficina central tiene poderes legales para coordinar la
actuacién de las empresas y reasignar recursos. El holding tiene capacidad
para controlar y buscar la eficacia en la direccién de las empresas en que
participa y no interviene en la produccién de bienes y/o servicios, pudien-
do colocarse en posiciones de dominio (por encima del 50 %), de influen-
cia (mads del 25 %) o significativas (menos del 25 %). Parece evidente, por
tanto, que una de las funciones asignadas a la corporacién es la de «aifiadir
valor» a los negocios de la cartera, de forma que su situacién sea mejor
que con cualquier otro propietario.

Finalmente, y por lo que se refiere a las corporaciones, decir que éstas
incorporan, a diferencia de los holding, una gestién comin a todas las
empresas en las que participa y una intervencién en la formulacién de sus
estrategias. No se puede afirmar, como sefiala Santos Arrarte (1991), que
un estilo de direccidn sea superior a los demas, aunque los diferentes esti-
los de direccion van a estar condicionados por la actitud que adopte la cor-
poracion.

A estos dos tipos de grupos de empresa se debe afiadir la figura del kei-
retsu japonés, modelo de coalicién que supone una organizacién descen-
tralizada y un sistema de participaciones cruzadas.

Si bien en sus origenes la diversidad de formas adoptadas por los gru-
pos —conglomerados, holdings y keiretsus— aparecian estrecha y bésica-
mente vinculadas a su localizacién geogrifica y a unas caracteristicas
socio-culturales muy especificas, actualmente, el empleo de una estrategia
y organizaci6n similares en muchos aspectos les lleva a una homogenei-
dad creciente.

Por ultimo, y ahondando en la clarificacién terminoldgica, Vincent
(1991) propone los siguientes criterios clasificatorios:

4 Por extensién, y como derivacién del término inglés corporation, se emplea a
veces esta expresién para mencionar al grupo de empresas como conjunto.
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A) Por el objeto de la sociedad dominante o matriz, el grupo puede
ser:

A.l. Industrial

A.2. Financiero

B) Por su estructura:

B.1. Radial. Una sola sociedad dominante o, en su caso, holding en
relacién directa con cada sociedad del grupo.

B.2. Piramidal. El control se ejerce de forma escalonada. .

B.3. Circular o en cadena. Donde se plantea el peligro de «agrupa-
miento del capital social» a través del llamado efecto telescopio’® o de mul-
tiplicacién de la suma global de cifras de capital del grupo.

C) Por la naturaleza juridica de la empresa dominante el grupo puede
estar bajo el control de: '

C.1. Un empresario individual.

C.2. De una sociedad de capitales.

C.3. De una sociedad personalista.

C.4. De una cooperativa.

C.5. De un ente publico.

C.6. De una empresa fundacional.

Por dltimo, cabria diferenciar entre:

D.1. Grupos verticales o por subordinacién, sometidos al control com-
partido de varias sociedades, que se ven asi forzadas a ponerse de acuerdo
en una direccién unitaria, y

D.2. Grupos horizontales, por coordinacién o paritarios, donde no
existe control por una sociedad dominante y la direccién unitaria se basa
en la relacién contractual entre las sociedades del grupo.

3. LOS GRUPOS DE EMPRESAS EN LA ECONOMIA DE COSTES
DE TRANSACCION Y EN LA TEORIA DE LA AGENCIA

En la literatura econdmica, la cuestién de la diversidad de formas orga-
nizacionales y de su impacto sobre los sistemas meso-econémicos se ha
orientado, principalmente, hacia la justificacién de la superioridad de la
forma multidivisional, propuesta por Williamson en una prolongacién de
los trabajos pioneros de Coase.

Los razonamientos en términos de costes de transaccion y de relaciones
de agencia ofrecen, por tanto, un marco conceptual para el andlisis de los
grupos. Desde la Optica de los costes de transaccién el grupo se presenta

5 Lasociedad dominante pone su capital social a disposicién de las sociedades domi-
nadas a través de la participacion en su respectivo capital.
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como una organizacién compleja resultante de una internacionalizaciéon de
intercambios de funciones, tanto financieras como productivas y sociales,
que sustituyen al mercado. Ello permite obtener economias de costes de
transaccion, fuente a priori de una mayor eficiencia econémica. Precisa-
mente este andlisis en términos de eficiencia constituye un campo explica-
tivo importante de la existencia de grupos de sociedades, lo cual no supone
obviar los fundamentos patrimoniales de estos activos y la l6gica de poder
que en ellos subyace. La base de la construccién del objeto tedrico reside,
en este trabajo, en el andlisis de la estructura financiera de los grupos de
sociedades y la formalizacion de ciertos mecanismos de apropiacién que se
aplican, si bien no es la tnica forma de poder que puede darse en el seno de
los grupos. De Montmorillon (1989) presenta un desarrollo de la teoria
acerca de los grupos del que recogemos aqui una muy breve sintesis.

Una aportacién importante al andlisis del grupo procede de las reflexio-
nes realizadas por Williamson. En una primera etapa, este autor plantea la
oposicion jerarquia-mercado en un intento de justificar la existencia de las
empresas. Posteriormente, y asumiendo las criticas de reduccionismo de
su posicién anterior, amplia el marco de su andlisis introduciendo otras
instituciones intermedias entre las extremas previamente sefialadas. Las
situaciones de cuasi-integracién o cuasi-mercado que propone son la
estructura trilateral —contrato con arbitraje— y la estructura bilateral
—contrato personalizado—.

Los costes de transaccidn, que constituyen el soporte de sus investiga-
ciones, explican las evoluciones estructurales de los grupos. Asi, la consti-
tucién de amplias redes se impone cuando la firma de contratos interme-
dios (de tipo bilateral o trilateral) permite a la vez minimizar los costes de
funcionamiento con relacién a la organizacién integrada y los costes de
produccién y de transaccién con respecto al mercado.

Sin embargo, la economia de costes de transaccién deja en la penumbra
las relaciones de control necesarias entre las partes implicadas en las ope-
raciones contractuales.

Para arrojar més luz sobre este aspecto, se puede acudir a los plantea-
mientos de la teoria de la agencia desarrollados por Ross, Fama, Jensen y
Meckling. Esta teoria ofrece, a partir de la relacion de agencia, un marco
conceptual que permite analizar el control del grupo y el control en el
grupo, adapténdose asi a los complejos grupos actuales.

En resumen, podemos destacar la importancia del control en la delimi-
tacién de los grupos y sus fronteras. Pero existen, tal y como refleja la lite-
ratura econémica, diferentes formas de ejercer el control.

Siguiendo a Dupuy (1977) se pueden diferenciar las relaciones finan-
cieras de control y las relaciones contractuales.

Por su importancia y generalizacién desarrollaremos en el epigrafe
siguiente lo relativo al control financiero en los grupos centrdndonos més
especificamente en el caso espafiol, y aplazaremos para trabajos posterio-
res cualquier otra forma de control en los grupos.
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4. LAS RELACIONES FINANCIERAS DE CONTROL EN LA
DELIMITACION DE LOS GRUPOS DE EMPRESAS. EL CASO
ESPANOL

Las principales aportaciones en la delimitacién de los grupos a partir
de las relaciones financieras se apoyan, como ya indicé Dupuy (1977), en
la utilizacién del lazo entre propiedad del capital y poder de decisién. La
justificacién de recurrir a esta relacién se encuentra en razones tanto teéri-
cas como empiricas.

Desde un punto de vista tedrico, la explicaciéon fundamental radicaria
en que la propiedad es la esencia de los sistemas capitalistas y, por tanto,
la utilizacién de las tasas de participacion financiera es primordial en el
andlisis de los grupos, si bien no podemos olvidar la gran controversia
desarrollada con relacién a la separacién entre propiedad y control®.

Empiricamente interesa el estudio del control por toma de participacién
en cuanto que es cuantificable y delimitable.

Siguiendo esta Gptica de andlisis se puede definir el grupo como «el
conjunto de sociedades unidas entre si por un sistema jerarquizado de rela-
ciones financieras y sometidas a un centro de direccién unico» (Morin,
1984, pag. 27).

Puesto que las grandes sociedades de capitales pueden presentar un
nimero muy elevado de combinaciones respecto a la cantidad de propieta-
rios y la participacién detentada por cada uno, es necesario adoptar acuer-
dos que reduzcan a unos pocos la variedad de estados posibles, a fin de
hacer los andlisis practicables. Para ello habrd que, en primer lugar, esta-
blecer el nimero de propietarios considerados y los umbrales de participa-
cion financiera significativos en términos organizacionales para, a conti-
nuacion, fijar una tipologia de formas de control operativa y eficaz.

Los intervalos de participacién necesitan, en opinién de Dupuy (1977),
una referencia a la normativa juridica en la materia que, seguramente, no
es independiente de los comportamientos que se quieren analizar.

Entre los estudios del ejercicio del control via relaciones financieras se
pueden destacar los trabajos de Berle y Means (1933) para el caso ameri-
cano, y de F. Morin (1974) y E. Echard (1975), para el caso francés, que
establecen tipologias muy globales a partir del establecimiento de umbra-
les de participacidn a los que se atribuyen una serie de caracteristicas.

Morin delimita el grupo a partir de dos elementos, uno juridico y otro
econémico, que se sustentan sobre la nocién de poder’. En efecto, en la

6 Esta separacién ha sido estudiada por diversos autores en el seno de marcos de and-
lisis diferentes. Asi, mientras Berle y Means (1933); Chevalier (1970) o F. Morin (1974) lo
han estudiado desde la dptica de formas de poder; Williamson (1970), Marris (1971),... tra-
taban de determinar el objetivo de la empresa.

7 El poder organizacional, pese a su importancia, no se encuentra atin perfectamente
delimitado, como ha sefialado Mintzberg (1992) en su obra El poder en la organizacion.
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distribucién del poder tan importante es conocer la estructura juridica de
los que detentan el capital como los artificios juridicos que permiten
alcanzar el poder. Asi, cuanto mayor sea la parte de capital social detenta-
do en las mismas manos mayor es el poder alli concentrado. Lo cual no
impide que con una participacion financiera minoritaria se pueda detentar
una posicién de control, si se cuenta con artificios legales que permitan
alcanzarlo.

Teniendo en cuenta estas reflexiones, Morin (1974) plantea una tipo-
logia aritmética, reducida e interpretativa®, estableciendo umbrales juri-
dicos y el tipo de control correspondiente a cada una de las situaciones
resultantes.

El primer accta. detenta El segundo accta. detenta Tipo de control

Mais del 50 % Mas del 33 % Mayoritario con minoria de bloque
Menos del 33 % Mayoritario sin minoria de bloque

Entre Sy 50 % Mais del 50 % Minoritario con reparto influencia
Menos del 50 % Minoritario sin reparto influencia

Menos del 5 % Interno con influencia exterior

Interno sin influencia exterior

Fuente: Dupuy, Y. «Essai de definition du groupe» Thése pour le Doctorat d'Etat en Scien-
cies de Gestion. Université de Montpellier I, 1977, pag. 39

Distingue, en un primer anélisis, dos grandes situaciones: Control®
mayoritario (mds del 50 % del capital social) y control minoritario (sélo
tiene una fraccién de capital inferior al 50 %).

Para que la participacion minoritaria suponga un control, el accionista
puede utilizar artificios juridicos que le permitan obtener la mayoria de
votos en las asambleas generales. Estas practicas se dirigen a reforzar las
relaciones de propiedad juridica y llevan a relaciones de apropiacién eco-
némica. Igualmente es necesario considerar el problema del umbral infe-
rior del control dentro del control minoritario. Otro problema, que puede
presentarse a la hora de establecer las fronteras del grupo, es el de las par-
ticipaciones fraccionadas de igual montante.

En cuanto al estudio realizado por Echard (1975), éste demuestra que,
en un gran numero de casos, el estado financiero de una sociedad no se
puede describir de forma simple y, por tanto, no conviene utilizar tipologfas
demasiado esquematicas. De aqui que, Echard (1975), presente una clasi-

8 Véase la tipologia de Echard (1975) para una mayor comprensién de estos tér-
minos.
9 La relaci6n de control se apoya en relaciones de propiedad juridica.
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ficacion aritmética, extendida y no interpretativa. Aritmética porque la
caracterizacion de las participaciones depende de su pertenencia a interva-
los sucesivos. Extendida porque considera toda participacién por encima
del 10 % y, por dltimo, no interpretativa ya que los estados financieros no
son cualificados.

Dupuy (1977), por su parte, construye una tipologia que combina des-
cripciones artiméticas finas y jerarquizadas con tipologias juridicas e inter-
pretativas.

En consecuencia, como se ha puesto de manifiesto, y Morin (1984)
indica expresamente, es necesario acudir a las correspondientes disposi-
ciones legislativas y reglamentarias nacionales si se quiere analizar los
grupos siguiendo el criterio de las relaciones financieras de control.

En esta linea, Pique (1991), en su articulo «Corporaciones y Grupos de
Empresas: Concepto Dindmico», nos plantea la conveniencia de no centrar
el debate sobre un modelo determinado de corporacidn, y ni siquiera sobre
el concepto en sentido estricto. Se concluye que la configuracién de gru-
pos empresariales es, casi por naturaleza, un concepto dindmico, cuyo
ritmo de delimitacién va a depender basicamente de los objetivos del
accionista de referencia. Por tanto, lo que define un grupo empresarial es
la existencia de un accionista de referencia comin a todas las empresas
que constituyen dicho grupo de manera que, haciendo un esfuerzo de cla-
rificacién, podria hablarse de:

1. Accionista tinico o pract1camente tinico, ya sea por voluntad propia
o como resultado de un proceso de escisién de activos o de «filiacién» de
actividades anteriormente integradas en un conjunto tinico.

2. Accionista de referencia o mayoritario directa o indirectamente,

* los restantes socios son sleeping partners o bien se ubican, innomi-
nadamente, en el mercado de valores.

* los restantes socios son activos.

3. El accionista de referencia es minoritario pero ejerce un claro lide-
razgo.

4. No hay accionista de referencia claramente identificable o ninguno
de ellos estd en condiciones de ejercer el liderazgo.

Ahora bien, la utilizacién de las relaciones financieras como tinico cri-
terio en el andlisis de los grupos presenta algunos puntos débiles. Asi, la
ya mencionada controversia respecto a la separacién entre la propiedad y
el control, la frecuente falta de justificacion en la determinacién de los
umbrales de participacion,... llevan a la consideracién de tendencias gene-
rales o aspectos cualitativos, como complemento a instrumentos de medi-
da precisos.

Hasta ahora, la regulacién legal sistematica de los grupos de socieda-
des sdlo ha sido afrontada en tres leyes a nivel internacional’, si bien, en

10 Ley Alemana de 6-1X-1965; Ley de S.A. del Brasil de 15-X1I-1976 y C.S.C. portu-
gués de 2-IX-1986.
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estos momentos, se estd trabajando en la redaccion del texto definitivo de
la Novena Directiva Comunitaria sobre Sociedades, que ser4 la encargada
de clarificar el fenémeno. No obstante, ya se habian dado algunos pasos
en este campo, como la aprobacién en 1983 del texto de la Séptima Direc-
tiva de la Comunidad Europea que recoge la obligacién de formular esta-
dos financieros consolidados para las cuentas del grupo, lo cual tuvo su
reflejo, para el 4mbito espaiiol, en la ley 19/1989, de 25 de julio de refor-
ma parcial de la legislacién mercantil para su adaptacién a las directivas
de la CEE en materia de sociedades. Dicha ley establece una nueva redac-
ci6n del articulo 42 de nuestro Cédigo de Comercio, con especial inciden-
cia sobre la delimitacién del grupo desde el punto de vista contable.

En este sentido se pronuncian igualmente la Ley 24/1988, de 28 de
julio del Mercado de Valores, donde el Grupo es entendido como «entida-
des que constituyen una unidad de decisién», o el Real Decreto
1643/1990, de 20 de diciembre, que aprobd el nuevo Plan General Conta-
ble que, en consonancia con el citado articulo 42 del Cédigo de Comercio,
pone el énfasis del grupo en la existencia de una relacién de dominio
directa o indirecta.

Hasta la regulacién definitiva de los grupos de empresas y en un inten-
to de reflejar con fidelidad el fenémeno estudiado, se acude a un docu-
mento o técnica contable que se conoce como «Consolidacion de Balan-
ces», que no es una simple adicién de balances individuales de las empre-
sas comprendidas en lo que ha venido a generalizarse como «perimetro de
consolidacién»". Precisamente el punto de partida es la unidad econémica
constituida por el conjunto, aunque juridicamente se trate de sociedades
independientes.

Siguiendo a Duque (1985), el balance consolidado es «el documento
tnico que tiene como finalidad presentar una imagen fiel de la situacién
patrimonial y financiera de los accionistas, acreedores, personal de la
empresa y autoridades econémicas del conjunto de varias empresas juridi-
camente independientes, vinculadas reciprocamente, por lazos de diversa
indole (financieros, contractuales, personales, ...) capaces de fundar una
direccién unitaria como si fuera una empresa tinica».

Sin embargo, las insuficiencias que para algunos autores presenta €l
considerar tinicamente las relaciones de control financiero, excluyendo asi
del andlisis cualquier forma de organizacién que se apoye en la coordina-
cién de actividades fuera de la empresa o el mercado —es el caso de los
acuerdos de cooperacién tan desarrollados en los tltimos afios—, les lleva
a defender otros criterios posibles de control en la consideracion y forma-
cién de los grupos.

11 Dicho perimetro de consolidacién viene proporcionado por la eleccién del subcon-
junto de empresas dentro de un grupo que deben efectivamente consolidarse entre si, deter-
minando el alcance real del grupo consolidado. A estos efectos son de interés las Directivas
78/660 y 83/349 sobre obligaciones de consolidar.
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En esta tendencia, De Montmorillon (1986) considera que un grupo de
empresas no debe ser definido ni a partir de su morfologia, ni en base a su
estructura, sino que es necesario llegar a entender como se ha gestado.
Establece, en consecuencia, como criterio de pertenencia y, por tanto, de
delimitacién de un grupo industrial el de adhesién a un determinado pro-
yecto productivo. Pero esto serd objeto de un desarrollo posterior.

4. CONCLUSIONES

La empresa actual para competir con el resto de empresas y con los
mecanismos del mercado, a los que puede llegar a reemplazar en la asig-
nacién de recursos, desarrollando a su vez la produccion y distribucién de
bienes y/o servicios a gran escala, se ha visto abocada a reorganizarse
dando origen a la aparicién de grupos de empresas.

La globalizacién e internacionalizacién de las actividades econémicas,
dadas las exigencias del crecimiento, ha llevado a la formacién y desarro-
llo de grupos de empresas que superan los limites geograficos y presentan
diferentes formas organizativas —conglomerados, holdings, keiretsus—.
Dichos modelos, si bien en su origen derivaron de condiciones histdricas,
materiales, socio-culturales,... especificas, hoy presentan como elementos
determinantes, fundamentalmente, la estrategia y la forma de organizacién
dentro del grupo.

En gran parte de estos modelos subsiste el problema de los intereses
minoritarios, 1o que aconseja complementar el andlisis de las relaciones de
control financiero con otro tipo de criterios, como el de pertenencia o
adhesién a un determinado proyecto productivo defendido por De Mont-
morillon, cuyo estudio aplazamos, tal y como se ha sefialado, para trabajos
posteriores.

Espafia, por su parte, se ha incorporado con bastante retraso a este
fenémeno, tanto en la practica como en el andlisis tedrico, lo que ha dado
origen a un gran confusionismo terminoldgico que ha sido necesario clari-
ficar. El modelo predominante en el caso espaiiol es el del tipo holding,
debido, basicamente, a la diversificacién de la cartera de valores de los
grandes grupos financieros, aunque, en los ultimos afios emergen nuevos
grupos que adoptan la forma de conglomerados.

En conclusién, nos interesa resaltar la ain imperfecta delimitacion de
las fronteras del grupo, pues si bien hay acuerdo respecto a la importancia
del control en dicha delimitacién, no lo hay en cuanto al tipo o criterio de
control a considerar. De aqui que no se pueda afirmar que un modelo orga-
nizativo sea supetior a los demads.



Un intento de caracterizacion de los grupos de empresas 55

BIBLIOGRAFIA

Alonso, J. A. (1991): «La empresa espaiiola y los mercados internacionales», Revista de
econémica, n° 11, cuarto trimestre.

Alvarez Melcon, S. (1991): «Las cuentas anuales consolidadas de las corporaciones y gru-
pos de empresas», Revista de econémica, n° 9, segundo trimestre.

Cuervo Garcia, A. (1991): «Las corporaciones industriales y financieras», Revista de eco-
nomia, n° 9, segundo trimestre.

Chandler, JR, A. D. (1988): La main visible des managers, Econémica, Paris.

Chevalier, A. y Vigneron, Ph. (1984): La gestién financiére des groupes, Dunod entreprise,
Paris.

Dupuy, Y. (1977): «Essai de definition du groupe». These pour le doctorat d'Etat en Scien-
ces de Gestion. Université de Montpellier I.

Dupuy, C. y Gilly, J. P. (1992): «Groupes productifs et region Mini-Pyrénées. 1982-1990»,
Colloque «1982-1992. Dix ans de decentralisation», organizado por el Instituto de Eco-
nomia Regional de Toulouse (IREP-LEREP), febrero.

Duque Dominguez, J. (1985): En Font i Ribas (1987), La reforma de la ley de Sociedades
Andnimas, Capitulo X, p. 298.

Embid Irujo, J. M. (1989): «Regulacién mercantil de los grupos de sociedades», La ley, n°
2.158, febrero.

Feito, M. A. (1991): «La internacionalizacién de la empresa espaiiola: una asignatura pen-
diente», Revista de econémica, n° 11, cuarto trimestre.

Fernindez, Z. (1991): «Las corporaciones, una nueva imagen para los viejos holding»,
Revista de econdémica, n° 9, segundo trimestre.

Font i Ribas, A. (1987): «La consolidacién de las cuentas». En Rojo, A. (dir): La reforma
de la ley de sociedades andnimas, Civitas, Madrid, pp. 293 a 319.

Galliano, D. (1991): «Groupes de sociétés et méso-analyse: Le cas des I[AA», Revue d’Eco-
nomie Industrielle, n° 58, cuarto trimestre.

Goyenechea Fuentes, V. (1991): «Las corporaciones: tipos y funcionalidad», Revista de
econdmica, n° 9, segundo trimestre.

Levitt, Th. (1983): «The globalization of markets», Harvard Business Review, n° 3, mayo-
junio.

Martin Ferndndez, M. (1991): «Conglomerados financieros», Revista de econémica, n° 9,
segundo trimestre.

Massaguer, J. (1989): «La estructura interna de los grupos de sociedades», Revista de
Derecho Mercantil, n° 192, abril-junio.

De Montmorillon, B. (1986): Les groupes industriels. Analyse structurelle et stratégique,
Economica, Paris.

De Montmorillon, B. (1989(a)): «La croissance contractuelle». Revue Frangaise de Ges-
tion, n° 72, janvier-février.

De Montmorillon, B. (1989(b)): «Vers une reformulation de la théorie du groupe». Revue
d'Economie Industrielle, n° 47, premier trimestre.

Morin, F. (1984): «Théorie économique du Patrimoine», Ellipses, Paris.

Mintzberg, H. (1992): El poder en la organizacion, Ariel, Barcelona.

Piiiel, E. (1991): «Aspectos juridicos-fiscales de las Corporaciones», Revista de
economica, n° 9, segundo trimestre.

Pique Camps, J. (1991): «Grupos industriales y politica industrial», Revista de econdmica,
n° 11, cuarto trimestre.

Pique Camps, J. (1991): «Corporaciones y grupos de empresa: un concepto dindmico»,
Revista de econémica, n° 9, segundo trimestre.

Polo, A. (1978): «Reflexiones sobre la reforma del ordenamiento mercantil: Grupos de
sociedades y utilizacién de la sociedad anénima por la empresa piiblica». En homenaje
a Uria, R.: Estudios de Derecho Mercantil, Civitas, Madrid, pp. 605 a 612.



s

56 M? Teresa Garcia Merino, Margarita Martin Velasco

Poncet, C. y Prades, F. (1989): «De nouvelles formes de concentration industrielle», Revue
d'Economie Industrielle, n° 50, cuarto trimestre.

Santos Arrarte, J. A. (1991): «Sistemas de ordenacién y control de los grupos de empre-
sas», Revista de econémica, n° 9, segundo trimestre.

Santos Arrarte, J. A. (1991): Grupos de Empresas y Mercado de Control, Instituto Espaiiol
de Analistas de Inversiones, Madrid.

Vargas Bahamonde, F. (1992): «La vigilancia en base consolidada de conglomerados
financieros», Revista de Informacién Comercial Espariola, n° 703, marzo.

Vicent Chulia, F. (1991): Compendio critico de Derecho Mercantil, José M* Bosch, editor,
Barcelona. . \



