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 Resumen: En la decada de 1990 las corporaciones
 mexicanas introdujeron cambios importantes afin de
 hacerfrente a un ambiente imprevisible e inseguro y, a
 la vez, ampliar la escala y alcance de su podery control
 a nivel nacional. Entre los principales cambios,
 encontramos: 1) una articulaci6n racional de su
 actividad cada vez mds diversificada y diferenciada;
 2) la decision de ofrecersus valores alptblicoy separar
 la administracion del control; 3) nuevos instrumentos

 y patrones de control corporativo (piramidaci6n de los
 intereses, acciones sin derecho a voto, fideicomisos, etc.),
 que permiten a los grupos econ6micos ampliar el capital
 bajo controly, al mismo tiempo, reafirmar el alcance de
 su poder social y politico a traves de un intrincado
 entrelazamientoy superposicion de intereses, y 4) nuevos
 patrones de entrelazamiento corporativo. Se valora en
 que medida las estructuras, agentes y redes corporativas
 convergen con las de los paises industrializados.

 Abstract: In the 1990s, Mexican corporations
 implemented significant changes in order to cope with
 an unpredictable and uncertain environment as well
 as expand the national scope and scale of their power
 Foremost among these activities were 1) the rational
 articulation of their increasingly diversified and
 differentiated activity, 2) the decision to make shares
 available to the public and to separate managementfrom
 control, 3) new instruments and patterns of corporate
 control (interest pyramiding, shares without voting
 rights, trusts, etc.) which enabled the economic groups
 to expand the amount of capital under control while at
 the same time, reaffirming the scope of their social and
 political power through an intricate linking and
 superimposition of interests and 4) new patterns of
 corporate links. The article ends with an examination
 of the extent to which corporate structures, agents and
 networks coincide with those of industrialized countries.

 A ESTRUCTURA DE LAS GRANDES CORPORACIONES modernas se ha examinado

 desde dos perspectivas teoricas rivales: la del industrialismo y la del capitalismo.
 La primera recurre a los supuestos del pluralismo y el funcionalismo, mien-

 tras que la segunda se basa en los correspondientes al marxismo y al neomarxismo.
 Sin embargo, como sostiene Scott (1985b), estos dos enfoques te6ricos -el de la
 sociedad industrial (Galbraith, Berle y Means, Dahrendorf) y el del capitalismo in-
 dustrial avanzado (Ratcliff, Zeitlin, Useem)- son al mismo tiempo contradictorios
 y complementarios. El primero se centra en las estructuras y los instrumentos de propie-
 dad y control corporativo. El ultimo examina las relaciones de poder que dichas
 estructuras entrafian. Sus metodologias e investigaci6n empirica destacan tenden-
 cias corporativas que se interpretan de manera muy distinta. Quienes apoyan el
 enfoque correspondiente a la sociedad industrial aseguran que existe una separa-
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 ci6n cada vez mayor entre propiedad y control, lo cual conduce a la formaci6n de
 dos grupos de inter6s diferentes: administradores y propietarios. Como consecuen-
 cia, en su opini6n, el poder tiende a diferenciarse y dispersarse. Los defensores de
 los enfoques correspondientes a la sociedad capitalista avanzada y a la estructura
 de poder (Domhoff, Ratcliff, Useem) impugnan este concepto. Al descubrir relacio-
 nes y superposiciones entre estructuras y grupos, demuestran la existencia de una
 gran concentraci6n y colusi6n entre quienes detentan el poder econ6mico y po-
 litico.

 Los supuestos de estos enfoques te6ricos ejercen una influencia decisiva en sus
 interpretaciones. Mientras que el enfoque en torno a la sociedad industrial se basa
 en supuestos funcionalistas, pluralistas, los cuales sostienen que en las sociedades
 modernas el poder "tiene muiltiples bases, se concentra en problemas especificos y
 es cambiante" (Dahl, 1961; Dahrendorf, 1959), el enfoque en torno a la sociedad
 capitalista, por otra parte, descansa en supuestos marxistas, cuyas versiones mas or-
 todoxas tienden a confundir las estructuras econ6micas y de poder. La sintesis que
 propone Scott (1985b) reconoce los procesos de diferenciaci6n y despersonalizaci6n
 de la propiedad que lleva no a una dispersi6n, sino a una mayor concentraci6n de la
 riqueza, si bien el control se ejerce a traves de constelaciones de fuerzas que combi-
 nan conjuntos muy complejos de intereses: financieros, familiares, personales, im-
 personales o institucionales.

 Siguiendo ios principios del enfoque sobre la sociedad industrial, Berle y Means
 (1968) identifican algunos de los cambios mas importantes que han experimentado
 las grandes corporaciones: dispersi6n del capital entre un numero cada vez mayor de
 accionistas, asi como nuevas formas, mecanismos y sistemas de control corporativo.
 De acuerdo con esta perspectiva, todos los cambios conducen a una separaci6n gra-
 dual entre la propiedad y el control y, en un momento dado, a la revoluci6n corpo-
 rativa. Se trata de una situaci6n en la que los ejecutivos de mas alto nivel controlan
 los consejos de administracion y las estrategias corporativas. Los ejecutivos, a su vez,
 se conciben como un grupo de interes esencialmente distinto del de los propieta-
 rios, aunque quizas tengan ciertos intereses en comun. Mientras que la administra-
 ci6n lleva a la practica estrategias de largo plazo y es mas sensible a los intereses de
 los consumidores y de la comunidad en general, los propietarios se interesan funda-
 mentalmente en el rendimiento de corto plazo.

 Los estudiosos que han examinado las grandes corporaciones desde la perspectiva
 de la sociedad capitalista interpretan de manera muy diferente todos estos cambios.
 La interpretaci6n mas simplista reconoce que existe la tendencia hacia la dispersi6n
 del capital, que varia de acuerdo con el pais y el momento de que se trate. No obs-
 tante, aun en los casos en que dicha dispersi6n esta muy avanzada, se argumenta
 que los ejecutivos mismos son capitalistas, responden y sirven a intereses basicamen-
 te capitalistas o, en muchos sentidos, han sido reclutados mediante un proceso de
 socializaci6n que implica sistemas complejos de recompensa econ6mica y de posi-
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 ci6n, por medio de los cuales se pone a prueba, de manera permanente, su lealtad,
 y se promueve la comunidad de intereses (Baran y Sweezy, 1966; Zeitlin, 1974).

 Interpretaciones mis complejas vinculan esta tendencia hacia una mayor disper-
 sion del capital y otros cambios en la estructura de la propiedad corporativa con
 patrones y focos de control cambiantes. Quienes defienden el enfoque correspon-
 diente al capitalismo financiero, por ejemplo, sugieren que el control ha pasado del
 empresario al capitalista financiero, esto es, a los capitalistas que controlan capital
 de distinto origen: bancario e industrial (Hilferding, 1981), bancario y no bancario
 (Aguilar, 1975; Zeitlin, 1974; Scott, 1985b y en prensa). Ademais, de acuerdo con
 estos autores, la naturaleza y caracteristicas de los grupos que mantienen el control
 varian grandemente a trav6s del tiempo y el espacio. En ciertos casos (como el de
 Chile y tal vez el de Mexico), donde los intereses familiares continuan teniendo una
 importancia abrumadora o relativamente importante en la estructura de la propie-
 dad, un "grupo kinecon", es decir, "un grupo especifico de parientes y sus asociados,
 relacionados mas o menos estrechamente con base en la cornbinacion de intereses

 de propiedad y la representacion estrategica en la administracion, reforzado esto
 mediante un intrincado sistema de tenencias de acciones y relaciones intercorpora-
 tivos entrelazadas" (Zeitlin y Ratcliff, 1988:7) controla a las grandes corporaciones.
 Estos grupos kinecon, que a menudo incluyen intereses financieros, pueden, a su
 vez, formar parte de constelaciones mas amplias de fuerzas corporativas, complejos
 sistemas intercorporativos de intereses propietarios, nacionales y transnacionales,
 en cuyo seno pueden participar inversionistas institucionales (bancos de inversio-
 nes, fondos de pensiones y de seguros, fideicomisos) de una manera mas o menos
 directa (Scott, 1985b y en prensa).

 Tanto los defensores del enfoque de la sociedad industrial como los de la sociedad
 capitalista han empleado los mecanismos de control identificados por Berle y Means
 para entender la manera en que los intereses gerenciales y propietarios se estructuran
 a fin de ejercer un control estrategico sobre una gran cantidad de recursos. Control
 minoritario, alianzas entre inversionistas con importantes paquetes minoritarios, pi-
 ramidaci6n y otras combinaciones mas intrincadas de tenencias intercorporativas,
 fideicomisos y acciones sin derecho a voto se combinan de manera compleja para
 aumentar el control sobre un determinado conjunto de empresas que comparten
 intereses comunes de propiedad.

 Por otra parte, se recurre a los entrecruzamientos de los consejos de administra-
 ci6n para estudiar las esferas de influencia corporativa que no necesariamente coinci-
 den con intereses propietarios. El analisis de los consejos de administraci6n, como
 metodo posicional, ha sido utilizado durante algun tiempo por quienes apoyan el
 enfoque del poder estructural con el fin de examinar las relaciones entre intere-
 ses economicos y politicos. Estos autores afirman que el alto grado de superposici6n
 entre las elites econ6micas y politicas revela una gran concentraci6n del poder que
 rebate la opini6n pluralista segun la cual el poder "tiene miltiples bases, se concen-
 tra en problemas especificos y es cambiante" (Domhoff, 1980:8). Al mostrar las
 miltiples posibilidades de colusi6n y accion monopolista que las juntas directivas
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 entrelazadas representan, este enfoque tambien se ha empleado para reforzar sen-
 timientos, regulaciones y grupos politicos antimonopolios (Fennema y Schijf,
 1979:299-302). Mas recientemente, algunos sociologos organizacionales han creado
 paquetes de computadora para estudiar con mayor rigor redes de relaciones socia-
 les en general y, en particular, las redes formadas por los consejos de administraci6n
 entrecruzados, asi como las relaciones de poder y comunicaci6n que dichas redes
 representan.'

 En el presente articulo se sostiene que durante la decada de los anos noventa la
 organizaci6n de las grandes corporaciones mexicanas, es decir, su estructura organi-
 zacional, patrones de control y de entrelazamiento, se asemeja cada vez mas a la que
 impera entre las corporaciones de los paises desarrollados. Esta convergencia
 organizacional ha facilitado en gran medida la comunicaci6n, interacci6n e integra-
 ci6n, no s6lo con los circuitos financieros, productivos y tecnol6gicos transnacionales,
 sino tambien con la red corporativa mundial.

 La crisis de la decada de los ochenta someti6 a las grandes corporaciones mexicanas
 a limitaciones similares, tales como una dependencia mayor de sus propios recursos
 organizacionales, financieros, gerenciales, productivos y comerciales. Por supuesto,
 no todos los grupos estuvieron en las mismas condiciones ni tuvieron las mismas
 preferencias. Las opciones y caminos de acci6n variaron mucho entre las corpora-
 ciones, segin: 1) las preferencias hist6ricas, personales o familiares, y 2) las limitacio-
 nes que tuvieron efectos diferenciados. La deuda externa, por ejemplo, signific6
 graves limitaciones para varias empresas (Alfa, Visa, Vitro y otras), asi como una
 escasez general de recursos financieros provenientes de los mercados internacio-
 nales para todos los grupos, lo cual, en cierto momento, los oblig6 a ofrecer sus valo-
 res al publico. Otra restricci6n que presion6 a los grupos en una direcci6n similar
 fue la severa contracci6n del mercado mexicano, lo cual forz6 a las empresas a adop-
 tar estrategias de reducci6n de costos (Cemex, Vitro, Alfa y muchas otras), una pro-
 ducci6n mas orientada a las exportaciones y, en consecuencia, 6rganos especializa-
 dos de promoci6n y administracion (Salas-Porras, 1997, cap. 3). Las posibles opciones
 para responder a las presiones que surgieron, primero a causa de la crisis y despues
 debido a la apertura de la economia, fueron semejantes. El modo en que combina-
 ron todas estas opciones en una estrategia corporativa especifica vari6 de acuerdo
 con las experiencias y estrategias anteriores, la situaci6n de la empresa y el sector
 econ6mico dentro del que operaba. El resultado final podia ser entonces muy dis-
 tinto, pero las limitaciones estructurales presionaron a todas las compafiias en una
 direcci6n semejante.

 En este articulo se analiza la manera en que los cambios de la estructura y estrate-
 gia corporativas responden, afectan o interactuan con la proyecci6n global de las
 grandes corporaciones mexicanas. El texto se ha dividido en cuatro secciones cuyo

 1 Los paquetes mis importantes para analizar redes sociales son Gradap (Graph Definition and Analysis
 Package), Structure y Ucinet (Scott, 1994:176-182).
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 prop6sito es mostrar las presiones cada vez mas fuertes que experimentan las empre-
 sas mexicanas para: 1) ofrecer sus valores al publico y registrarse en la Bolsa Mexica-
 na de Valores (BMV); 2) introducir nuevos metodos de administraci6n y separar las
 funciones administrativas de las funciones de control en distintos organismos y activi-
 dades especializadas; 3) diversificar los patrones de control y organizaci6n, y 4) ar-
 ticular una red cada vez mas centralizada,jerarquica y extensa de relaciones intercor-
 porativas.

 LA DECISION DE COTIZAR EN LA BOLSA2

 La mayoria de las empresas con ambiciones de alcanzar un estatus global tuvieron
 que registrarse en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) si todavia no lo hacian. Era la
 unica manera de tener acceso a los mercados de deuda y de capitales, nacionales o
 transnacionales, a fin de obtener los fondos tan necesarios despu6s de una d6cada
 de escasas inversiones. En algunos casos, sin embargo, la decisi6n de cotizar en la
 bolsa no fue en modo alguno facil, pues oblig6 a las empresas a transformar radi-
 calmente principios y practicas de informaci6n, contabilidad y, algo todavia mas dificil,
 de rendimiento de cuentas. Hacer "puiblicas" sus operaciones significaba ser objeto de
 un escrutinio publico. Esto, a su vez, implicaba modificar drasticamente practicas auto-
 ritarias, discrecionales, muy arraigadas desde la creacion de los grupos. A menudo
 las empresas presentaban estados y balances financieros diferentes, dependiendo de
 si estos tenian prop6sitos fiscales, de credito o de otro tipo.

 Las corporaciones que ya cotizaban en la BMV y que empezaron a circular sus
 valores en los mercados transnacionales tuvieron que proporcionar informacion mas
 rica para cumplir con los requisitos de la Comisi6n de Valores de Estados Unidos (la
 SEC), los inversionistas institucionales y la comunidad bursatil interesada en adquirir
 emisiones mexicanas.

 Incluso compafi/as que mantenian una posicion firme en sus respectivos merca-
 dos -como Televisa, ICA, Modelo, Gigante e IUSACELL- eran empresas familiares no
 hace mucho tiempo. En una muestra de los 60 grupos no financieros mas grandes
 (vease cuadro 1),3 s6lo 4 (es decir, el 7%) no habian torado en diciembre de 1994
 la decisi6n de cotizar publicamente sus acciones, entre ellos varios grupos importan-
 tes como IMSA y ALA. De las empresas que ya participaban en la BMV, 19 comenzaron

 2 A menos que se seiiale lo contrario, la informaci6n de este articulo con respecto a la propiedad, la
 estmctura corporativa, la composici6n de los consejos de administraci6n y el personal corporativo de
 direcci6n procede directamente de los informes anuales a las asambleas de las empresas, las circulares
 de ofertas, las memoranda de colocaciones y los informes anuales de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

 3 A fin de examinar la estructura corporativa de las grandes empresas, elabore una lista de los 60
 grupos no financieros mais importantes segun sus ventas (el criterio fundamental que se emplea para
 clasificar a dichos grupos). Se prepar6 la lista con base en los ingresos por ventas en 1994, segun lo
 detallan las 500 mas grandes de Expansi6n, la Bolsa Mexicana de Valores y los informes anuales de las
 empresas.
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 CUADRO 1

 PROCEDIMIENTOS DE CONTROL DE CORPORACIONES MEXICANAS

 Nombre BMV Instrumentos Accionista principal Director general

 1951 ASDV, F
 1974 ASDV

 1976 P, ASDV, F
 1980 P, ASDV, TIC

 1976 P, ASDV, TIC
 1976 P, ASDV
 1978 P, ASDV
 1991 ASDV

 1991 ASDV

 1992 ASDV, F
 1991 ASDV

 1993

 1980

 1975 ASDV, TIC
 1987

 1992 ASDV

 1974 ASDV

 1978

 1961 ASDV

 1971 ASDV

 1965 ASDV

 1980 ASDV

 no

 1993 ASDV

 1985

 1993 ASDV

 1993 ASDV

 1973

 1974

 1974 ASDV

 SR

 1981 ASDV

 1993 ASDV

 1961

 1981 ASDV

 1991 ASDV

 1993 ASDV

 Carlos Slim Helu

 Jer6nimo Arango Arias
 Andres Sada Trevifio

 Carlos Slim Helu

 Marcelo Zambrano

 Eugenio Garza Lagiiera
 Bernardo Garza Sada

 Carlos Gonzalez Nova

 Angel Losada G6mez
 Gilberto Borja Navarrete*

 Emilio Azcirraga Milmo
 Valentin Diez Morodo

 Lorenzo Servitje Sendra
 Fernando Senderos Mestre

 Francisco Martin Bringas
 Roberto Gonzilez Barrera

 Gerardo de Prevoisin

 Jorge Larrea Ortega
 Claudio X. Gonzalez L.

 Alfonso Romo Garza

 Enrique Bremond
 Jose Serrano Segovia
 Eugenio Clariond
 Adolfo Autrey Maza
 Pablo Escandon Cusi

 David Pefialoza/C. Hank R.
 Crescencio Ballesteros I.

 Andres Marcelo Sada Z.

 Alonso Ancira Elizondo

 Gerardo de Prevoisin

 Alfredo Chedraui

 Jorge Martinez G.
 Raymundo G6mez F
 Alberto Bailleres

 Agustin V. Santamarina
 Enrique Molina Sobrino
 R. Salinas Pliego

 Juan A. Perez Sim6n
 Henry Davis Signoret
 Ernesto Martens R.

 ninguno
 Lorenzo Zambrano

 Othon Ruiz M.

 Rafael R. Paez

 Javier Cantu Ch.
 mismo

 mismo

 mismo

 Roberto Servitje Sendra
 mismo

 Ricardo Martin Bringas
 mismo

 Alfonso Pasquel
 mismo

 mismo

 Francisco Gonzalez S.

 Max Michel

 Francisco L6pez Barredo

 mismo

 mismo

 Fernando Sada M.

 Guillermo Martinez G.

 Jaime Lomelin Guillen
 Pierre A. Froidevaux

 Telmex

 Cifra

 Vitro

 Carso

 Cemex

 VISA

 Alfa

 Comer

 Gigante
 ICA

 Televisa

 GModel

 Bimbo

 Desc

 Soriana

 Gruma

 Aereom

 GIMME

 Kimberly
 La Mod

 Liverpo
 TMMS

 IMSA

 Aty
 Nadro

 Tribasa

 GMD

 CYDSA

 AHMS

 CMA

 Chedra

 Sidek

 Dina

 Pefioles

 Apasco
 Ggeme
 Elektra
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 Nombre BMV Instrumentos Accionista principal Director general

 Jose Mendoza Fernandez
 Crescencio Ballesteros I.

 Isidro Lopez del Bosque
 Robinson Bours

 Alberto Bailleres

 Domingo Benavides Pompa
 Jorge E. Ortiz Salinas
 Rogelio Maldonado
 Carlos Hank Rhon

 Miguel Rinc6n Arredondo
 Alejo Peralta
 Enrique Hernmndez Pons
 Ernesto Fernandez Hurtado

 Benito Fernandez

 E. Coppel Luken
 Juan Gallardo Thurlow
 Gast6n Azcarraga Andrade
 Antonio Madero Bracho

 E. Vallina Lagfiera/A. Romo
 Sandra L6pez Benavides
 Eduardo Monroy Cardenas
 Oscar Almeida Chavre

 Sergio de Uriarte
 Jose L. Ballesteros I.

 Javier L6pez del Bosque

 Jesis Gonzalez Elizondo

 Ildefonso Ochoa M.

 mismo

 Alfredo Schultz M.

 mismo

 P: piramidizaci6n, ASDV: acciones sin derecho a voto, F: fideicomiso, TIC: tenencias intercorporativas.
 * Televisa se registr6 por primera vez en la BMV en noviembre de 1991 cuando lanz6 una oferta global

 que representaba el 20% del capital (2.6% en la BMV y 17.4% en los mercados internacionales). La
 operaci6n, que s6lo consideraba acciones de la serie L (en general, en Mexico la serie L representa
 acciones con derechos corporativos limitados, sin embargo, lo mismo la proporci6n del capital accionario
 total emitido como serie L que las limitaciones especificas a los derechos corporativos varian mucho de
 empresa a empresa), dej6 a Emilio Azcarraga con casi el 65% del control del capital y el 80% de las
 acciones con derechos de voto ilimitado.

 FuENrES: BMV; Circulares de oferta e Informes a las asambleas.

 a hacerlo en la decada de los setenta o antes, 12 en los anos ochenta y 23 entraron
 en la bolsa hasta la decada de los noventa (1990-1994). No obstante, incluso en el caso
 de las compaiias que cotizaban en la BMV, es necesario hacer dos advertencias para
 poder apreciar adecuadamente su caracter "'publico": 1) la proporcion de valores
 que circulan en el mercado es relativamente pequefia y con frecuencia representa
 acciones sin derecho a voto, y 2) la influencia de un familia o un grupo de fundado-
 res continuia siendo abrumadora. Casos concretos pueden ayudarnos a ponderar el
 alcance del caracter publico. Los grupos que Ilevan menos tiempo de haberse regis-

 ASDV

 ASDV

 ASDV

 ASDV

 ASDV

 BI

 Synkro
 LA

 GIs

 Bachoco

 P Hierro

 Benavi

 SYR

 Copar
 Herme

 GIDUS

 IUSAC

 Herdez

 TAMSA

 Argos
 Coppel
 Geupe
 Posada

 San Lui

 Ponder

 Canada

 Tablex

 Cerami

 1993

 1991

 no

 1976

 SR

 1990

 1993

 1981

 no

 no

 1994

 1994

 1991

 1953

 1991

 1993

 1987

 1992

 1984

 1979

 1991

 1987

 1987

 ASDV

 ASDV

 ASDV

 ASDV

 ASDV
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 trado en la bolsa negocian solo entre el 10 y el 25% de su capital en el mercado
 institucional y a menudo se trata de acciones sin derecho a voto. De esta manera:

 * Gigante empez6 a negociar acciones entre el publico en 1991 con una oferta
 que representaba el 10% de los valores. Despues de la oferta, la familia Losada se-
 guia concentrando el 86% del capital.

 * ICA, la empresa de construcci6n mas grande de Mexico, hizo su primera apari-
 ci6n publica en 1992 con una oferta que constituia el 25% del capital (8.3% en la
 BMV, 8.4% en Estados Unidos y 8.3% en Europa,Jap6n y otros paises). El consejo de
 administraci6n retuvo el control de mas del 67% de las acciones, que se depositaron
 en un fideicomiso (el 64% pertenecia a los directores y ejecutivos y el 3% a otros
 empleados).4

 * Tribasa: antes de su oferta publica en 1993, el grupo en control de esta empresa
 constructora, dirigida por David Pefialosa y Carlos Hank Rhon, poseia casi el 92% de
 las acciones. Despues de la oferta, esta proporci6n se redujo al 67%. Pero, puesto
 que la mayoria de las nuevas acciones se negociaron en los mercados mundiales
 como ADS (American Depositary Receipts) y GDS (Global Depositary Receipts), es decir,
 sin derechos de voto,5 el control casi no se redujo.

 * Bufete Industrial, otra importante empresa de construcci6n, empez6 a cotizar
 en la bolsa en 1993 con una oferta equivalente al 25% de su capital. Despues de la
 oferta, Jose Mendoza, el accionista mas importante de la compania, sigui6 contro-
 lando el 42% del capital contable, y M. W. Kellog, su socio extranjero, el 21%. Sin
 embargo, las acciones L, que representan alrededor del 20% del capital total del
 grupo, y alrededor del 80% del nuevo ofrecimiento, cuentan con derechos de voto
 limitado. En consecuencia, el grupo de control continuia ejerciendo gran poder de
 decisi6n en la mayorfa de los terrenos.6

 La proporci6n de acciones que circulan en los mercados institucionales (nacio-
 nales y trasnacionales) es bastante baja incluso entre los grupos registrados en la BMV
 desde los afios setenta y antes. Algunos casos en nuestra lista de las corporaciones
 mas grandes (cuadro 1) ilustran esta practica:

 4 En 1991, durante una entrevista, un ejecutivo de ICA consider6 que la empresa nunca cotizaria
 en bolsa debido a los procedimientos discrecionales de contabilidad empleados tradicionalmente en
 el grupo.

 5 Los ADS/GDS son recibos que circulan en los mercados de valores internacionales y representan el
 capital de las empresas. Las acciones se depositan en un fideicomiso neutral, por lo general en Nafinsa.
 En seguida esta instituci6n emite recibos que representan dichos valores. El tenedor de los recibos tiene
 derechos a las utilidades pero no al voto.

 6 Los tenedores de acciones L, por ejemplo, s6lo tienen derecho a votar en las asambleas ordinarias
 de accionistas para elegir a 2 de los 10 miembros del consejo de administraci6n. Es decir, no pueden
 intervenir directamente en las decisiones concernientes a estrategias corporativas y financieras.
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 * Femsa se creo como una subholding de VISA en 1987, cuando se registr6 en la
 BMV. Aunque ha negociado en el mercado de valores bajo el nombre de VISA desde
 1978, para 1992 las tenencias de acciones puiblicas apenas alcanzaban el 3% del ca-
 pital en Mexico y el 4.4% en los mercados mundiales (representados por ADS y GDS).

 * Carso se registr6 en la BMV inmediatamente despues de que la empresa se cons-
 tituyo en 1980. En 1991 el grupo coloc6 el 1.42% de su capital en la Bolsa y el 4.7%
 en mercados mundiales (ADS/GDS). Despues de esta oferta, Carlos Slim y su familia
 seguian poseyendo mas del 60% del capital.

 * Vitro: en abril de 1991 este grupo proporcion6 por primera vez informacion
 acerca de su estructura de propiedad. El grupo de control, formado por tres familias
 -Sada Gonzalez, Gonzalez Sada y Munoz Terrazas- tenia el 62% de las acciones,
 varios fideicomisos concentraban el 8.7%, el 6.2% se negoci6 como ADS/GDS en los
 mercados exteriores y alrededor del 23% se comercio en la BMV.

 * Cemex ha articulado una estructura de propiedad mas intrincada. En 1992, en
 el momento de su primera oferta publica en los mercados mundiales, el 30% de las
 acciones comunes eran propiedad de los miembros de lajunta directiva y su familia
 extensa. Las subsidiarias de Cemex poseian el 15% en tenencias intercorporativas.
 Ademas, el acta constitutiva de la empresa establece que el consejo de administra-
 cion debe autorizar cualquier transferencia de acciones con derecho a voto que
 representen el 2% o mas del capital. Esta es una medida para evitar compras hostiles
 o disputas por el control.

 * Desc: en 1993 la familia Senderos aun poseia el 51% de las acciones de clase A
 y el 40% de las de clases B y C. Eneko de Belausteguigoitia, fundador y miembro del
 grupo de control, tenia el 7 por ciento.

 A pesar de una estructura de propiedad mas compleja, los grupos financieros
 tambien muestran altos niveles de concentracion de las acciones con derecho a voto

 en manos de los accionistas dominantes. No obstante, estos incluyen por lo general
 un conjunto de intereses regionales y nacionales mas variados y heterogeneos, pues
 se articularon entre 1991 y 1993 a fin de reunir recursos suficientes para concursar
 por los bancos.7 Asi:

 * En septiembre de 1991, el Grupo Financiero Banacci hizo una oferta publica
 que representaba casi el 20% de su capital. La estructura de control encabezada por
 Roberto Hernandez y Alfredo Harp Helu no cambio, pues el ofrecimiento consistia
 en acciones L (con derechos de voto limitado). Como promedio, los directores y

 7 Los intereses regionales se incorporan a los grupos de control por medio dejuntas directivas locales
 que desempefian funciones de supervisi6n sobre operaciones regionales exclusivamente.
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 ejecutivos mantuvieron el control sobre el 61.5% de las acciones con derecho de
 voto (series A, B y C). Banacci, a su vez, controla el 69% de Banamex, el banco
 mexicano rnas grande.

 * Grupo Financiero Bancomer (GFB) lanz6 en marzo de 1992 una oferta global
 con un valor equivalente casi al 20% de su capital y representado por acciones de
 clase L (el 4.6% de las mismas para negociarse en la BMV y el 14.7% en Estados Unidos,
 Canada, Jap6n y Europa). El grupo de control (encabezado por Eugenio Garza
 Lagfiera) y el grupo regional mantuvieron cerca del 64 por ciento.

 * Grupo Financiero Serfin (GFSERFIN): a fines de 1993, Adrian Sada Gonzalez con-
 trolaba el 8.34% de las acciones comunes y el 9.2% de las que tenian derecho a voto.
 Los directores del consejo de administracion y ios altos ejecutivos controlaban el
 36.4% y el 40.1%, respectivamente. La oferta de 1993 no modific6 estas proporcio-
 nes, pues s6lo se vendieron acciones con derechos de voto limitado.

 Ademas, la mayorfa de las acciones mexicanas negociadas en los mercados mun-
 diales suelen circular "fuera de la bolsa" (over the counter) entre inversionistas

 institucionales porque las operaciones en el mercado libre por lo general son
 mas agresivas y los empresarios mexicanos temen las compras hostiles, asi como
 otras maniobras financieras beligerantes, caracteristicas de este tipo de mercado.8
 Incluso cuando negocian en el mercado abierto -la Bolsa de Valores de Nueva
 York--,9 recurren a diversas medidas para impedir dichas compras. Asi, para 1993,
 s6lo 20 empresas mexicanas (entre ellas ICA, Telmex, TAMSA, Serfin, TMM, Vitro, Ra-
 dio Centro, Tribasa, Televisa, Cemex, Bufete Industrial y Cocacola-Femsa) participa-
 ban en la Bolsa de Nueva York y negociaban en el mercado libre. Acciones con
 derecho de voto de dos corporaciones (Telmex e ICA) se depositaron en un fideico-
 miso, de modo que no pueden negociarse libremente en ninguin mercado. En el
 caso de Telmex, las condiciones establecidas por el fideicomiso restringen la trans-

 8 Los inversionistas institucionales controlan los mercados extrabursatiles (over the counter). Las compras
 hostiles no son posibles en este mercado porque dichos inversionistas mantienen una alta concentraci6n
 del capital y cualquier transacci6n se percibe de inmediato en la bolsa. Vease tambien a MacKee (1989)
 para una explicaci6n m,s amplia de esta clase de conducta corporativa.

 9 S61o las empresas plenamente registradas pueden negociar de manera directa en la Bolsa de Nueva
 York. No todos los grupos mexicanos pueden satisfacer los requisitos de informaci6n que exige la SEC, es
 decir, informes mas frecuentes y mas completos, antecedentes de operaci6n dllrante los filtimos cinco
 afnos y el uso de los fondos derivados de la oferta de acciones o emisiones nuevas. A las empresas registradas
 en la Bolsa de Nueva York se les regula mas estrictamente, lo cual implica menores riesgos para los in-
 versionistas individuales que no pueden negociar fuera de la Bolsa. Por lo tanto, las empresas registradas
 tienen acceso a fondos de inversionistas individuales que dan a los mercados mayor bursatilidad. S6lo
 los inversionistas institucionales operan en el mercado extrabursatil, el cual posee una liquidez inferior.
 En los mercados extrabursatiles (over the counter) las transacciones se realizan por medio de una red
 telef6nica e informatica que conecta a los negociantes (casas de correduria o bancos de inversi6n ) de
 acciones y abonos en el piso de una bolsa organizada (Downes y Goodman, 1995).
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 ferencia o cesi6n de los derechos de voto y exigen que todas las acciones con dere-
 cho a voto (20.4%) se decidan en bloque. De igual manera, en el caso de ICA, las
 acciones que pertenecen a los miembros del cuerpo directivo (40%) no pueden
 retirarse del fideicomiso hasta que abandonen la empresa o, excepcionalmente, para
 pagar la educaci6n de sus hijos o comprar una casa. Televisa, Bufete Industrial, Serfin
 y TMM solo han ofrecido acciones L, que tienen derecho de voto restringido y, como
 hemos visto, la mayoria de los valores que circulan en los mercados mundiales estin
 representados por certificados que limitan los derechos corporativos.

 Por lo tanto, la exposici6n a maniobras corporativas, ampliamente extendidas en
 los mercados globales, es minima. A pesar de todo esto, los grupos mexicanos expe-
 rimentan mayores limitaciones dada la intervencion y el seguimiento permanente
 de sus resultados y su desempeno por parte de la comunidad financiera internacional.
 Un examen de los informes financieros de los mats importantes analistas de las bolsas
 de valores latinoamnericanas?1 revela algunas de las nuevas reglas que deben seguir
 estos nuevosjugadores globales: 1) Es necesario informar casi todos los movimien-
 tos o decisiones importantes. De este modo, se vuelven comunes las sesiones de
 informacion periodica y las presentaciones a los inversionistas institucionales, analistas
 de mercado, corredores y prensa financiera; 2) son obligatorios los metodos
 estandarizados de contabilidad y la regularidad de los informes financieros, y 3) se
 vuelve mas comuin la calificaci6n de riesgo de las emisiones mexicanas que circulan
 en los mercados de capitales.

 Las calificaciones de riesgo por si mismas han sometido a las mas grandes corpo-
 raciones mexicanas a nuevas presiones. La calificacion de las emisiones corporativas
 constituye una tendencia muy reciente en Mexico. La mayoria de las empresas mas
 grandes promueven la calificacion de sus emisiones (deuda y capital contable) para
 reducir los costos de financiamiento y evitar restricciones a la compra de valores sin
 grado de inversi6n.1 Sin embargo, s6lo unas cuantas empresas han logrado ser cali-
 ficadas individualmente (Cemex, Kimberly Clark, Cementos Apasco y los bancos,
 entre las mis importantes).12

 La baja en las tasas de interes a nivel transnacional ha obligado a los inversionistas
 institucionales a buscar opciones mas atractivas en los mercados de valores emergen-
 tes. Puesto que es probable que los tipos de interes se mantengan bajos en el futuro
 cercano, tal vez las calificaciones se conviertan en una practica generalizada, de

 10 Vase, por ejemplo,J. P. Morgan, Market Briefy EmergingMarkets Update, Salomon Brothers, Emerging
 Markets Research; International Financial Review, Mexico Business Monthly, Fortune, Euromoney, y articulos sobre
 Mexico publicados en peri6dicos que se leen en todo el mundo, como The Wall Street Journal, The New
 York Times y Financial Times.

 11 La mayoria de los inversionistas institucionales s6lo pueden canalizar una pequefia proporci6n de
 sus fondos a papel sin grado de inversi6n.

 12 S61o excepcionalmente se califica a las corporaciones de manera individual, si el pais no ha logrado
 aun, como en el caso de Mexico, ser calificado como pais con grado de inversi6n. Con respecto a la
 calificaci6n de riesgo del pais, antes de la devaluaci6n de 1994 las dos agencias de evaluaci6n, Moody's
 y Standard & Poor emitieron juicios distintos acerca de la calidad en materia de credito de la deuda
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 manera que las corporaciones mexicanas que circulan emisiones en los mercados glo-
 bales trataran de asegurarse de que dichas emisiones queden mejor calificadas.13

 Aunque las politicas de calificaci6n varian segun el organismo de que se trate,
 entre los criterios generales que se consideran para evaluar las corporaciones tene-
 mos: la posici6n que ocupan en la economia mexicana y en la mundial, los ingresos
 en dolares o en otras divisas extranjeras fuertes, la relaci6n con empresas con grado
 de inversi6n en paises con ese mismo grado y activos en Estados Unidos u otras
 naciones industrializadas.

 Un pequeiio numero de emisiones de deuda mexicanas recibieron una mejor
 calificaci6n antes de la devaluacion de 1994. Cemex, por ejemplo, fue calificada
 "BBB" por Duff y Phelps cuando la empresa lanz6 en mayo de 1993 una emisi6n de
 eurobonos con valor de mil millones de dolares estadunidenses. Aunque recibio
 una calificaci6n relativamente alta, se reconocieron ciertos riesgos. En contraste,
 International Bank Credit Analysis (IBCA) otorg6 una calificaci6n muy baja a seis
 bancos mexicanos (Banamex, Bancomer, Serfin, Comermex, Internacional y Banco
 Mexicano). En diciembre de 1992, IBCA senial6 que la mala calidad de los activos de
 todos estos bancos se debia al rapido crecimiento de prestamos incobrables (IBCA,
 1992).

 Ademas, las casas de correduria mas importantes (JP Morgan, Barings, Merryl
 Lynch, Latinvest y otras) examinan sistematicamente la actuaci6n de las corporaciones
 mexicanas para recomendar la "compra", "retencion" o "venta" de acciones. Tambien
 las casas de corretaje mexicanas han empezado hace poco esta practica, para lo cual
 siguen estrechamente el mismo formato. Dicha actividad empuja a los grupos mexi-
 canos a adoptar estrategias y tomar decisiones sensibles a estas instituciones.

 soberana de Mexico. Mientras que Standard & Poor calific6 el grado de inversi6n de Mexico como BB+
 (es decir, un poco mas abajo que el BBB otorgado a Chile), Moody no consider6 en absoluto la calidad
 de inversi6n de nuestro pais. Sus diferencias mas importantes se debieron a una valoraci6n distinta de 1)
 el ambiente global y el impacto negativo que este pueda tener en los paises en desarrollo; 2) desigualdades
 en la estructura social y el efecto negativo que 6stas tienen sobre el ahorro, las exportaciones y el
 crecimiento econ6mico nacionales; 3) balanza de pagos, carga de la deuda y las posibilidades de generar
 en un plazo medio un superavit comercial para financiar importaciones y deuda, y 4) el sistema politico
 y la politica oficial, el alcance de las reformas estructurales emprendidas por los dos iltimos presidentes,
 asi como el impacto que puedan tener en la liberalizaci6n democratica. La evaluaci6n mas favorable de
 Standard & Poor de todos estos renglones dependi6 sobre todo de la exitosa politica fiscal, la que logr6
 generar un superavit del presupuesto incluso durante aiios de crecimiento lento; la constante baja de la
 tasa de inflaci6n, que en 1993 alcanz6 el nivel de un digito, asi como una politica flexible en cuanto al
 tipo de cambio. Vease: Purcell, Brown et al., Salomon Brothers, Emerging Markets Research, febrero, 1993.

 13 De acuerdo con Timothy Heyman, director general de Baring Research en Mexico, los mercados
 emergentes se han vuelto atractivos porque pagan tasas mas altas por los riesgos mayores que entrafian
 (IMEF, octubre de 1993:20-34). En consecuencia, a medida que Mexico se aproxima a una calificaci6n de
 grado de inversi6n, por lo general asociada con los paises capitalistas avanzados, las tasas mis bajas
 de rendimiento restan atractivo al pais. Asi, segun este razonamiento, ya que Mexico necesita grandes
 cantidades de capital foraneo, nos conviene permanecer en la categoria de mercado emergente aun
 cuando los costosffinancieros sean mis altos.
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 Los cuatro organismos calificadores autorizados por la Comisi6n Nacional de Valo-
 res (CNV) en Mexico emplean el modelo estadunidense y aplican los mismos crite-
 rios de evaluaci6n, fomentando asi practicas ampliamente extendidas en Estados
 Unidos. Algunos analistas han interpretado la velocidad del proceso de convergen-
 cia como una "compra hostil" de la BMV por parte de los inversionistas institucionales
 estadunidenses (Amnrica Economia, septiembre de 1993:24).

 La devaluaci6n de 1994 y la crisis resultante han significado un serio reves en
 cuanto a la posibilidad de mejorar tanto la calificaci6n de riesgo del pais como las
 evaluaciones de las empresas a nivel individual. Varias calificadoras consideraban
 seriamente otorgar a Mexico el grado de inversi6n una vez que el TLC entrara en
 vigor.

 La decision, sin embargo, se puso en duda durante 1994 debido a la inestabilidad
 politica y social (en particular, el levantamiento en Chiapas, varios asesinatos politi-
 cos, el secuestro de hombres de negocios, etc.). La devaluaci6n de diciembre de
 1994, asi como todos los problemas que esta acarreo y agrav6, llev6 a tomar una
 decisi6n contraria. La gran mayoria de las acciones corporativas que se negociaban
 en los mercados mundiales bajaron de calificaci6n. Quienes dependian en buena
 medida del mercado interno y disponian de menos infraestructura para generar
 divisas y/o estaban muy endeudados fueron los mas afectados. Desde luego, los pri-
 meros en ser perjudicados fueron los bancos y los grupos financieros cuyos presta-
 mos incobrables habian alcanzado niveles inaceptables, incluso antes de que estalla-
 ra la crisis devaluatoria.

 El alza de los tipos de interes nacionales, asi como una baja general de la activi-
 dad econ6mica cre6 una situaci6n de quiebra que demand6 una vez mas que el
 Estado acudiera al rescate. Tambien los grupos del sector de la construcci6n resulta-
 ron severamente afectados, dada su dependencia del mercado nacional, el alza de
 las tasas de interes y el nivel de la deuda tanto interna como externa. Incluso Cemex
 sufri6 un retroceso, de modo que tuvo que ofrecer primas mas altas en el papel de
 deuda emitido en 1995.

 Con respecto a los metodos de contabilidad, si bien se asemejan cada vez mas
 a los que existen en Estados Unidos, a los analistas mundiales les parece que algunas
 corporaciones se retrasan demasiado y todavia pueden manipular los informes fi-
 nancieros. En particular, se ha criticado acerbamente a importantes bancos mexica-
 nos por la falta de transparencia de sus informes (Financial Times, 12 de julio de
 1995).

 SEPARACION ENTRE ADMINISTRACION Y PROPIEDAD

 Las familias de los accionistas, aun cuando sean muy grandes, no pueden llevar a
 cabo la amplia serie de actividades especializadas que exige el caracter publico de
 las empresas, el mayor numero de transacciones transnacionales, asi como la com-
 prensi6n cabal y el compromiso con las reglas globales deljuego (Salas-Porras, 1997:
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 cap. 3). La renegociaci6n de la deuda externa y la promoci6n financiera y comercial
 requieren profesionistas habiles que maniobren en los circuitos transnacionales. Los
 metodos estandarizados de informaci6n y contabiiidad s6lo pueden cumplirse con
 experiencia administrativa. Las exportaciones y las relaciones con socios y otros agen-
 tes transnacionales requieren recursos organizacionales y profesionales que desbor-
 dan las posibilidades de una o varias familias. Todos estos procesos retroalimentan y
 llevan casi de manera inevitable a una separaci6n mayor entre la administraci6n y el
 control y, en mucho menor grado, entre la propiedad y el control.

 Derossi (1971:103-107) descubri6 en la decada de los sesenta algunos nuevos
 patrones corporativos cada vez mas comunes entre las grandes empresas mexicanas
 y los sectores modernos de la economia: 1) diferenciaci6n, racionalizaci6n y
 profesionalizaci6n de varias funciones administrativas; 2) una separacion incipiente
 entre las funciones de administracion y control asignadas a profesionales y miem-
 bros de la familia, respectivamente, y 3) una complejidad mayor en la composici6n
 de lajunta directiva.

 La complejidad de la composici6n del consejo, sostiene la autora, depende tanto
 del desarrollo de la empresa (esto es, el grado de complejidad organizacional corpo-
 rativa) como de los factores socioculturales, los cuales pueden dificultar considera-
 blemente la incorporaci6n, por una parte, de ejecutivos que no sean parientes de
 los accionistas mas importantes y, por la otra, de personal externo.

 El consejo de administracion esta constituido por consejeros "internos" y "exter-
 nos". Los primeros suelen desempenar finciones ejecutivas, administrativas y de
 supervision, y se involucran mas activamente en todas las decisiones organizacionales."'
 Los consejeros "externos" pueden realizar diversas tareas, como supervisar el am-
 biente, facilitar las relaciones con los proveedores y los clientes, la informacion y la
 comunicaci6n con otras empresas, entre ellas los bancos, las relaciones puiblicas,
 la imagen de la compania y la cohesion de clase (Useem, 1984).

 Derossi reconoce distintas posibilidades en la composici6n de los consejos mexi-
 canos, que dependen del tamafno y del sector. La estudiosa identifica cuatro etapas:

 1) El consejo de administraci6n esta integrado exclusivamente por miembros de
 la familia de accionistas. Se trata de un consejo absolutamente formal. Las decisio-
 nes se centralizan demasiado o se analizan de manera informal y las reuniones son
 poco frecuentes.

 2) Los ejecutivos o expertos que no pertenecen a la familia se incluyen en el
 consejo de administraci6n: los propietarios tienen la ultima palabra, pero se ha fo-
 mentado la especializaci6n tecnica de las decisiones administrativas.

 3) Se invita a participar a industriales de otros grupos, lo cual revela "un conoci-
 miento cada vez mayor de los vinculos hacia atras y hacia adelante entre la empresa
 y otras compaiias, y/o la necesidad de insertar a la empresa en la comunidad indus-

 14 En algunos paises estas funciones (ejecutiva y supervisora) estin separadas en dos consejos de
 administraci6n.
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 trial a fin de buscar alianzas y en un momento dado formar un grupo de presi6n
 para proteger intereses regionales o sectoriales".

 4) Se designa a banqueros come "externos" no solo para mejorar las condiciones
 de credito, sino porque sus criterios mas amplios "pueden contribuir con algo nue-
 vo al desarrollo de la empresa" (Derossi, 1971:103-107).

 En este estudio tambi6n se han encontrado grandes diferencias en cuanto al gra-
 do en que se ha llevado a cabo la separaci6n entre la administraci6n y el control en
 casi todos los niveles. Este es quizas el ambito donde se perciben mayores desigual-
 dades, lo que resulta particularmente grave desde el punto de vista regional. La
 separaci6n y la especializaci6n de la administraci6n y el control pueden examinarse
 en varies niveles: 1) la presencia de la familia de los accionistas en la direcci6n eje-
 cutiva vis-a-vis la presidencia del consejo de administraci6n; 2) la presencia de la
 familia de los accionistas en el personal corporativo y en el consejo, y 3) las estruc-
 turas y los papeles especificos de administracion y control asignados a los principales
 ejecutivos y accionistas.

 El cuadro 1 muestra que en la lista de los grupos no financieros mas grandes, para
 1992, de un total de 33 (el resto no fue identificado) s6lo 13 directores ejecutivos o
 directores generales no eran miembros de la familia (o familias) controladoras. A
 nivel de director ejecutivo, algunos accionistas han decidido mantener tanto la parte
 administrativa como la del control dentro de la familia. Las empresas mas sobresa-
 lientes, si consideramos su tamafno y su alcance global, son Cemex y Televisa. Tanto
 la presidencia del consejo de administracion como la direcci6n ejecutiva se asigna-
 ron a Lorenzo Zambrano, cuya familia posee el paquete de acciones mas grande en
 Cemex. La familia Azcarraga tambi6n controla estas dos posiciones en Televisa.

 En terminos generales, los grupos de Monterrey han avanzado mas en la separa-
 ci6n y especializacion de las funciones de administracion y control, sobre todo en el
 nivel de director general. Asi, esta posici6n se asigna cada vez mas a profesionales
 que no pertenecen -al menos no originalmente- a la familia de los accionistas. El
 personal corporativo depende incluso en mayor grade de profesionales. Per el con-
 trario, los principales accionistas, desde dentro de la empresa, suelen controlar la
 composici6n del consejo. En 1992, por ejemplo, de los 13 directores de Vitro, seis
 eran miembros de la familia controladora (Sada-Gonzalez/Gonzalez-Sada). VISA
 tenia cinco de un total de 19. En el caso de Alfa, eran seis de 18. Desc tenfa a 11

 miembros de las familias fundadoras en el consejo de administraci6n. Sin embargo,
 en 1995 ocurre un retroceso parcial de esta tendencia, en los casos tanto de Alfa
 como de Vitro, cuyos puestos de directores ejecutivos fueron ocupados de nuevo
 por los presidentes del consejo de administraci6n, miembros de la familia de ac-
 cionistas.15

 15 Useem (1993) ha descubierto que en aiios recientes el proceso de separacion entre propiedad y
 control se ha detenido e incluso se ha revertido.
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 Como hace notar Derossi, desde la decada de los afos sesenta, grandes empresa-
 rios de otras compafias han sido bastante comunes como directores externos. Muy
 de vez en cuando, funcionarios ejecutivos que no son miembros de la familia
 controladora forman parte del consejo y solo en el nivel de directores. Antiguos
 directores ejecutivos de Alfa y Vitro son integrantes de los consejos de administra-
 ci6n de dichas compafias. Directores ejecutivos profesionales de VISA y Cifra han
 ocupado ese puesto durante varios anos. Ningin otro ejecutivo que no sea miembro
 de las familias controladoras participa en lajunta directiva. La excepci6n es el caso del
 Grupo Carso, cuyo consejo de administraci6n esta integrado por los directores eje-
 cutivos de todas sus subsidiarias.

 Se advierte una mayor presencia de ejecutivos extranjeros en el nivel de directores
 generales y personal corporativo. Henry Davis Signoret, director ejecutivo de Cifra,
 proviene de Estados Unidos. Peter Hutchinson, director de Financiamiento y Plani-
 ficaci6n de Alfa, es de ascendencia anglochilena. Jonathan Heath, de Serfin, tambien
 es estadunidense. El caso mas destacado, sin embargo, es el de Lloyd Bentsen, ex
 ministro estadunidense de Finanzas, quien se integr6 al consejo de administracion
 de Femsa (la subsidiaria mas importante de VISA) durante su asamblea anual de 1996.
 De acuerdo conJose Antonio Fernandez, director general de Femsa, "puede ayudar-
 nos mucho a alcanzar nivel global, decidir que paises debemos cubrir primero, ade-
 mas de ayudarnos a resolver varios conflictos en la compafia" (El Norte 17 de abril
 de 1996). El numero cada vez mayor de directores extranjeros y personal adminis-
 trativo tal vez revele la escasez de administrativos especializados en Mexico, lo cual
 ha conducido peri6dicamente al pirateo de directores, una practica ampliamente
 extendida a nivel internacional. El hecho tambien puede indicar, sin embargo, la
 reorganizacion en los niveles de consejeros y ejecutivos acordada en ciertas alianzas
 estrategicas.16

 Por lo tanto, algunas de las mas grandes corporaciones mexicanas mantienen
 una estructura corporativa familiar muy tradicional, en la que una sola familia -y a
 menudo un solo hombre- toma las decisiones mas importantes. Derossi (1971)
 reconoce el peso de la familia de accionistas en la estructura de propiedad y compo-
 sici6n del consejo, pero la autora tambien demuestra que estas practicas no son
 incompatibles con una estructura administrativa mais diferenciada yjerarquica. La
 racionalizaci6n y la profesionalizacion pueden avanzar aun cuando el control fami-
 liar prevalece, como sucede en varios paises industrializados (el Reino Unido, por
 ejemplo). De hecho, varios autores (Jones y Rose, 1993; Church, 1993, y Chadeau,
 1993) han refutado la correlaci6n que Chandler establece entre el desempeno y la
 separacion de la propiedad y el control; en particular, su opini6n de que el declive
 econ6mico en Gran Bretaia durante la primera mitad de este siglo podria atribuirse
 a la estructura tradicional de las empresas manufactureras.'7 La idea de que las em-

 16 En 1992, Vitro contaba con dos directores extranjeros en su consejo de administraci6n.
 17 Vease su libro Scale and Scope. Varios autores (McKee, 1989) documentan que la diferenciaci6n

 genera muy a menudo costos burocraticos, ineficiencia y conflictos dentro de la organizaci6n.
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 presas propiedad de familias son fuerzas de conservadurismo y atraso ha sido descar-
 tada por estos y otros historiadores econ6micos. Pero, como senalan Chatterjee y
 Sheik (1995), resulta mas dificil impedir abusos de poder corporativo y elaborar un
 codigo de conducta duradero sin separar las funciones ejecutivas y de supervisi6n,
 particularmente con consejos en los que, como veremos mas adelante, los intereses
 ejecutivos, de supervisi6n, propiedad y control se concentran y se superponen hasta
 tal grado que se vuelve relativamente facil la colusi6n y complicidad.

 Si comparamos la situacion examinada por Derossi en la decada de los sesenta
 con la de los anos noventa, advertiremos cambios dramaticos: 1) estructuras de pro-
 piedad mas complejas que se basan en una combinaci6n de patrones de control,
 tales como la piramidaci6n de intereses, los fideicomisos, las acciones sin derecho
 de voto, lo que puede incluso reforzar el control ejercido por una familia o un gru-
 po de accionistas, y 2) la configuracion del consejo de administraci6n no depende
 exclusivamente de las necesidades inmediatas de las corporaciones (dependencia
 de los recursos), sino tambi6n de la estructura de una red corporativa nacional cen-
 tralizada cuyos vinculos con la red internacional se vuelven mas estrechos.

 NUEVOS PATRONES DE CONTROL Y ORGANIZACION CORPORATIVOS

 Algunas de las corporaciones mais grandes que muestran un claro alcance global
 han introducido nuevos instrumentos a fin de ejercer control sobre intereses mias
 amplios tanto a nivel nacional como internacional. Sin tales metodos, los pasos gi-
 gantescos que se han dado para alcanzar posiciones de liderato a nivel global no
 habrian sido posibles (Salas-Porras, 1997: cap. 3).

 Todos estos expedientes -piramidaci6n, acciones sin derecho a voto o con dere-
 chos corporativos diferenciados y fideicomisos con derecho a voto- se crearon hace
 mucho tiempo en los paises industrializados y han sido estudiados ampliamente desde
 la obra pionera de Berle y Means (1968), originalmente publicada en 1932. Se apli-
 can y se regulan de manera distinta en cada pais. Si bien con el tiempo se observan
 algunos cambios, ciertas caracteristicas basicas permanecen constantes y suelen con-
 ducir hacia una mayor concentraci6n y centralizaci6n del control de la riqueza,
 aunque no necesariamente de la propiedad directa.

 De acuerdo con Berle y Means (1968), la piramidaci6n constituye el metodo mas
 comun que se emplea para extender el control sobre un nuimero mayor de empresas
 sin tener que incrementar grandemente la cantidad del capital invertido. Este expe-
 diente reduce de manera considerable la participaci6n que se requiere para retener
 el control a trav6s de paquetes de acciones concentradas en holdings, subholdings,
 empresas operadoras o subsidiarias, en las que el grupo controlador mantiene una
 posici6n dorninante. Los paquetes de acciones se pueden organizarjerarquicamente,
 piramidizando la estructura de propiedad, de manera que en lo alto de la estructura
 se ejerce el control mediante una compania matriz globalizadora (Berle y Means,
 1968:65-66). Pero, como han senalado Zeitlin y Ratcliff (1988:35-36), tambien son
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 posibles otras combinaciones, segfn las practicas y regulaciones de cada pais. Asi,
 el patr6n de relaciones varia considerablemente: en ciertos paises, una firma que
 se encuentre en la base de la estructura puede poseer paquetes de acciones de otra
 empresa en lo alto o en medio de la estructura.18 Lo importante, sin embargo, es
 hacer que los recursos financieros y la esfera de influencia lleguen tan lejos como
 sea posible.

 Otro instrumento que se emplea cada vez mas en Mexico -sobre todo en activi-
 dades altamente reguladas, como la banca, las telecomunicaciones y el transporte-
 es el de las acciones sin derecho de voto. En consecuencia, el capital contable queda
 representado por diferentes clases de acciones: comunes y preferentes. Las filtimas
 tienen prioridad sobre los derechos de quiebra, las utilidades o la insolvencia, pero
 no disponen de derechos de voto en las asambleas anuales ordinarias para selec-
 cionar miembros del consejo de administracion ni para tomar otras decisiones. Una
 proporci6n relativamente pequefia de las acciones puede contar con derechos de
 voto, segun se defina en el acta constitutiva (20.4% en el caso de Telmex). El 51%
 de la propiedad de este paquete es suficiente para ejercer un control total.

 Por otra parte, clases diferenciadas de acciones tienden a distribuir derechos
 corporativos desproporcionadamente. Una clase puede tener la mitad o menos del
 poder de voto de otra clase. Algunas clases s6lo pueden votar cuando se trata
 de cierto tipo de decisiones. En virtud de este instrumento, el poder de votaci6n se
 concentra en una clase de acciones, que pueden representar una proporci6n relati-
 vamente pequena del capital total. La propiedad de un porcentaje relativamente
 pequefio de esta clase de acciones -que puede variar de acuerdo con las limitacio-
 nes de las demas clases- puede ser suficiente para controlar la empresa.

 Los fideicomisos con derecho a voto son un mecanismo que se emplea en Mexico
 para impedir que el poder de voto se disperse. Por lo general implican limitacio-
 nes para vender las acciones depositadas en el fideicomiso. Cuando 6ste posee mas
 de la mitad de las acciones con derecho a voto, los fideicomisarios ejercen el control
 sobre las decisiones estrategicas. A los accionistas que depositan valores en un fidei-
 comiso se les entregan certificados, por medio de los cuales reciben su participaci6n
 de utilidades. En Mexico se suele seleccionar a los fideicomisarios de entre los accio-

 nistas mas importantes.19 Entre las corporaciones principales que en 1992 emplea-
 ron este metodo de control encontramos a Telmex, ICA y Aereomex.

 En 1989 se crearon en Mexico los fideicomisos neutrales para incrementar la
 proporci6n del capital que una empresa puede vender a extranjeros. Las acciones se
 depositan en un fideicomiso administrado por Nafinsa. Los fideicomisarios, sin
 embargo, deben votar como lo hace la mayoria, de manera que el paquete deposi-

 18 Como vimos anteriormente, algunas de las subsidiarias de Cemex poseen acciones de la tenedora.
 19 Vease Berle y Means (1968:69-73). La introducci6n a este punto esta organizada de manera

 muy parecida a la del articulo publicado por Salas-Porras y Vidal (1992). El anilisis, sin embargo, es mas
 profundo en estas paginas.
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 tado en el fideicomiso y los certificados que Nafinsa emite para representar dichas
 acciones no tienen un verdadero poder de voto. Tambien los ADS/GDS son cerfifica-
 dos que representan capital depositado en fondos neutrales. Sus tenedores, por lo
 tanto, no tienen poder de voto. No obstante, los inversionistas y otros agentes mun-
 diales pueden influir indirectamente en las decisiones y estrategias corporativas
 vendiendo o recomendando ventas (la tipica opci6n de salida), dejando caer el pre-
 cio de las acciones, calificando las emisiones de deuda o capital o sencillarente no
 comprando nuevas emisiones.

 Una combinaci6n de estos mecanismos vuelve muy compleja la organizaci6n
 corporativa, la estructura de la propiedad y los patrones de control. El cuadro 1 mues-
 tra que estos metodos se han convertido en una practica extendida entre los grupos
 mexicanos mais globalizados.

 Estaria fuera de las posibilidades del presente artfculo examinar con detalle todas
 las actas constitutivas de los grupos de la muestra de las 60 corporaciones no financie-
 ras mas grandes. Sin embargo, algunas de las circulares de oferta de las companias
 que negocian emisiones de acciones y/o deuda en los mercados intemacionales pro-
 porcionan una idea razonablemente buena del empleo de estos nuevos y mas
 modemos expedientes de control corporativo, sobre todo entre los grupos mais glo-
 balizados. Entre los que tienen estructuras muy tradicionales de control corporativo
 encontramos a Comercial Mexicana, Gigante y Herdez. Estas sociedades solo han
 introducido marginalmente acciones sin derecho a voto. Entre los grupos con estruc-
 turas mas complejas tenemos a vIsA-Bancomer (que tiene una estructura con una
 alta piramidaci6n que combina fideicomisos, acciones con derechos diferenciados y
 sin derecho a voto), Vitro-Serfin (tenencia piramidal de acciones, fideicomisos, ac-
 ciones diferenciadas y sin derecho a voto), Carso (piramidacion, fideicomisos y
 acciones sin derecho a voto), ICA (fideicomiso, acciones con derechos de voto dife-
 renciado), Telmex (fideicomiso, acciones con derechos limitados), Cemex (tenen-
 cias de acciones intercorporativas, acciones con derechos limitados). Asi:

 * Eugenio Garza Laguera encabeza a un grupo de accionistas que controla dos
 holdings financieros y uno industrial (Grupo Financiero Bancomer, VAMSA y VISA, res-
 pectivamente). La holding industrial (VISA) fue reorganizada de 1985 a i993, lo que
 llevo hacia una estructura cada vez mas piramidizada, primero a fin de comprar
 Cerveceria Moctezuma, luego para impedir una compra hostil de un accionista que
 era miembro de la familia,20 despues para reunir recursos suficientes para concursar
 por Bancomer y finaimente para alinear las inversiones en refrescos a fin de vender
 el 49% a Coca-Cola. Por lo tanto, la piramidaci6n ha sido un proceso gradual que

 20 En 1986, Javier Garza Sepfilveda trat6 de arrebatar el control a su primo E. Garza Laguera mediante
 una compra hostil. Para evitar esta y otras maniobras, el segundo cre6 una subtenedora y avanz6 un paso
 mas en la piramidaci6n de la organizaci6n.
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 para 1994 habia llevado a la estructura de propiedad que se muestra en la figura 1.21
 Ademas de eso, tanto Femsa como Bancomer han emitido ADS/GDS (con un valor
 equivalente al 4.4 y al 20% del capital, respectivamente) sin poder de voto, lo que
 reduce el porcentaje de acciones necesario para ejercer el control. En consecuencia,
 con alrededor del 10% del capital total de Femsa y el 9% de las acciones con derecho
 a voto, Garza Lagiiera controla esta subholding. Con el 4.5%, controla las empresas
 operadoras en la divisi6n de refrescos, mientras que solo con el 5.6% o menos del
 capital, controla Bancomer.22

 * El grupo de Carlos Slim (Carso) es muyjoven. Se cre6 en 1980 y se expandi6
 mediante adquisiciones organizadas en una estructura piramidal que se combina
 con todos los demas expedientes. Sin duda alguna, Telmex es la subsidiaria mas
 importante del grupo. La privatizaci6n dej6 a Telmex con una estructura de propie-
 dad muy compleja. El 51% de las acciones con derecho a voto se han depositado en
 un fideicomiso con derecho a voto, en el que los derechos de voto tienen que ejer-
 cerse en bloque. Las limitaciones a los derechos de propiedad impiden que el con-
 trol se disperse o sea objeto de maniobras corporativas o compras hostiles. Alrededor
 del 30% de las acciones queda representado por ADS/GDS sin derechos de voto. Aproxi-
 madamente el 4.4% (acciones de la serie L) se vendi6 al sindicato, mientras que el
 gobierno mantuvo el 15.5% (acciones L) , que posteriormente se ofreci6 en varios
 paquetes como ADR/ADS. Ademas, otras subsidiarias de Carso se entrelazaron y for-
 maron una organizaci6n piramidal muy compleja (cuya forma no es realmente la de
 una piramide), combinando empresas a diferentes niveles de la estructura, como
 puede verse en la figura 2. Los planes para reestructurar el grupo a principios de
 1996 y crear dos subholdings (Carso-Global Telecom, por una parte, y la que agrupa
 los intereses industriales tradicionales, por la otra) fomentan esta estructura
 piramidal.

 * En el caso de Televisa, Azcarraga Milmo utiliz6 el mecanismo de acciones dife-
 renciadas para consolidar su control sobre la empresa. Mediante una oferta puiblica
 de acciones de la serie L -con la mitad del poder de voto de las demas series-
 adquirio un paquete importante de acciones de su socio, O'Farril, con quien habia
 tenido muchos desacuerdos durante un largo tiempo. Como resultado de la oferta,
 concentro en sus manos una proporci6n mayor de las acciones con derecho a voto.

 21 Hay que tener presente que en 1992 la Mineral Water Division se vendi6 a una corporaci6n britanica
 y en 1993 el 49% de la Soft Drink Division a Coca Cola, como se plane6 originalmente.

 22 De acuerdo con la ley que regula a los grupos financieros en Mexico, el paquete mais grande que
 una persona puede poseer dentro de un grupo financiero es del 5%. S61o si lo autorizan las autoridades
 financieras mexicanas (SHCP) ese porcentaje podria incrementarse al 10%.
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 PATRONES DE ENTRELAZAMIENTO CORPORATIVO

 Algunos de los paquetes informanticos desarrollados por sociologos organizacionales
 se han aplicado, y en algunos casos incluso disenado, a fin de estudiar las redes de
 poder corporativo (Scott et al., 1985), es decir, los patrones de relaciones de poder
 segin pueden descubrirse a trav6s del entrelazamiento de directorios corporativos
 y sus relaciones con las redes de politica y otras instituciones empresariales.23 Dichos
 paquetes de c6mputo se basan en la teoria de graficas, un instrumento analitico
 matemitico util para estudiar la configuraci6n de puntos y lineas. En el caso de los
 directorios entrelazados, puede considerarse que las empresas son los puntos y
 los entrelazamientos entre los consejeros y las lineas, o viceversa. Sobre la base de un
 conjunto muy complejo de matrices, se pueden identificar e interpretar los patro-
 nes de conexiones de los directorios entrecruzados. Entre otros, estos paquetes
 pueden descubrir los siguientes patrones: 1) la formaci6n de componentes, camari-
 llas, grupos y otros tipos de agrupaciones con distintos niveles de conexi6n, transmi-
 si6n de informaci6n, opiniones y, por lo tanto, de cohesi6n entre empresas y funcio-
 narios y directivos; 2) la densidad general de las relaciones de la comunidad
 corporativa analizada y la de las diferentes agrupaciones dentro de dicha comuni-
 dad (esto es, la densidad de la grafica en conjunto, del centro, los componentes, los
 bloques, si existen, etc.); 3) la centralidad de las corporaciones y/o de las personas,
 que sugieren posiciones estrategicas en terminos del numero de entrelazamientos
 generados (grado), conexi6n, flujos de informacion y distancia.24

 En M6xico, el proceso de entrelazamiento corporativo revela un gran dinamis-
 mo. La nacionalizaci6n de los bancos en 1982 altero gravemente los patrones tradicio-
 nales de entrelazamiento entre consejeros. La reciente privatizacion ha acelerado
 nuevas normas, que revelan mecanismos de estructuraci6n similares a los que exis-
 ten en los paises industrializados. La composici6n del consejo de administraci6n se
 vuelve cada vez mas compleja en respuesta a nuevos factores enjuego. La necesidad
 de capital financiero, de experiencia tecnica, administrativa y financiera, de relacio-
 nes mas estrechas con clientes y proveedores persiste e incluso ejerce mayor presi6n
 no s6lo sobre la integraci6n de los consejos especificos, sino tambien sobre un pro-
 ceso mas complejo de toma de decisiones y gobierno corporativo.25

 23 Mokken y Stokman (1979) recurrieron al anilisis de redes para descubrir la relaci6n entre las
 corporaciones holandesas y los organismos gubernamentales. Mizruchi (1992) emple6 el mismo metodo
 para encontrar la correlaci6n de las redes corporativas con la conducta politica de los Comites de Acci6n
 Politica en Estados Unidos.

 24 Scott (1991) ofrece una introducci6n muy accesible al analisis de redes, sus aplicaciones y los
 conceptos mas importantes.

 25 Chatteijee y Sheik diferencian el papel de la administraci6n del correspondiente al gobierno en el
 seno de las corporaciones. El primero consiste en dirigir opei aciones comerciales como las relacionadas
 con el producto, el disefio, la adquisici6n, el personal, la producci6n, la mercadotecnia y las finanzas. El
 gobierno corporativo, por otra parte, tiene que ver con la direcci6o general de la empresa, la supervisi6n
 y control de la actuaci6n de los ejecutivos; "... se satisfacen expectativas legitimas en cuanto a
 responsabilidad y regulaci6n de intereses mis alla de los limites corporativos". Chattejee y Sheik, 1995:6.
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 Limitaciones mas complejas en la dependencia de recursos -que dan validez,
 en el caso de Mexico, a este enfoque- se tornan mas complicadas en virtud de un
 conjunto de intereses mais variado, que se disputa una mayor y mejor representaci6n
 en el consejo de administraci6n (accionistas, socios extranjeros, inversionistas insti-
 tucionales, intereses financieros y ejecutivos).26 En respuesta a estos y otros apre-
 mios, las grandes corporaciones mexicanas tienden a fomentar la diferenciacion de
 funciones dentro de susjuntas directivas, un proceso que en ciertos casos cristaliza
 en estructuras especializadas de direcci6n.

 Aunque el sistema de consejo unico prevalece en M6xico (como ocurre en Esta-
 dos Unidos y en Gran Bretafia),27 las estrategias corporativas y las responsabilidades
 administrativas suelen descansar mais en un comite ejecutivo constituido mas o me-
 nos formalmente, el cual dirige y representa legalmente a la empresa er relacion
 con terceros (el gobierno, otras empresas, sindicatos, etc.). En los ultimos anos,
 todos los grupos financieros mas importantes (Banacci, GFB, GFSerfin, GGInlat) y
 algunos de los grandes grupos industriales (Desc, Alfa, ICA, Televisa, Vitro) han re-
 formado formalmente su acta constitutiva a fin de formar comites ejecutivos. Los
 accionistas mayores se encuentran representados de manera directa o indirecta en
 dicho comite.

 Por lo general, las funciones de supervisi6n son llevadas a cabo por los grandes
 accionistas, miembros del grupo que tiene el control y que no participan activamen-
 te o se alejan gradualmente de las responsabilidades administrativas. Por consiguiente,
 si comparamos el niumero de asientos y posiciones de varios ex presidentes (B. Garza
 Sada, A. Sada Trevino, M. Senderos Ingoyen y G. Borja Navarrete), observamos ten-
 dencias similares caracteristicas de una rotaci6n generacional. En primer lugar, to-
 dos ellos han renunciado a las funciones ejecutivas e incluso a su responsabilidad
 como presidentes del consejo y las han delegado en parientes cercanos, por lo gene-
 ral en sus hijos. En el caso de B. Garza Sada, sin embargo, su sucesor fue su sobrino,
 y en el de G. Borja Navarrete, el hijo de uno de los fundadores de la empresa, Ber-
 nardo Quintana I. En segundo lugar, aunque permanecen bien conectados a la red,
 suelen perder centralidad (es decir, grado de conexion), mientras que su sucesor
 avanza hacia una ubicaci6n mis central. Como puede verse en el cuadro 2, mientras

 26 Generalmente los intereses de consumidores y empleados no estdn representados en los consejos
 de administraci6n mexicanos. IcA y Telmex constituyen excepciones. En el caso de Telmex, el sindicato
 adquiri6 el 4.4.% de las acciones sin derecho a voto, aunque se suele consultar a los representantes
 sindicales, cuando se toman ciertas decisiones, sobre todo aquellas que afectan las relaciones con los
 trabajadores.

 27 En Austria, Alemania, Holanda y Suiza opera el sistema administrativo de dos consejos con una
 junta ejecutiva y otra de supervisi6n. La iltima designa a los directores ejecutivos y supervisa la
 administraci6n de la empresa. Los accionistas la seleccionan directamente. La primera dirige a la empresa.
 La diferenciaci6n de funciones corresponde basicamente a la distinci6n existente entre directores
 ejecutivos y no ejecutivos en Estados Unidos, el Reino Unido y Mexico. Belgica, Finlandia, Francia e
 Italia tienen sistemas de dos consejos de administraci6n, en los que se establece la diferencia entre
 funciones de auditoria y administrativas (Scott, 1985a:17).
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 que los presidentes anteriores pierden importancia, los actuales la ganan. N6tese que
 en dos casos el proceso de rotacion se encuentra ain en una etapa muy inicial. B.
 Garza Sada no fue sustituido hasta 1994 y G. Borja Navarrete hasta 1995. Esto explica
 la baja centralidad de D. Garza Medina en 1992 con respecto a su predecesor. No se
 convirti6 en consejero de Alfa sino hasta 1993, lo que significa que su sucesi6n no
 pudo haberse planeado con mucha anticipaci6n.28 En contraste, G. Borja Navarrete
 dej6 la presidencia de ICA no solo porque Zedillo lo invito a dirigir Nafinsa, sino
 tambien porque el acta constitutiva de la empresa establece un limite de edad para
 su presidente. Esta regla, la posici6n mas importante de B. Quintana Isaac desde
 hace mucho tiempo y la designaci6n de Borja Navarrete revelan una sucesi6n mas
 planeada que corresponde a las practicas institucionales de losjaponeses. En tercer
 lugar, los presidentes anteriores parecen concentrar creciente atenci6n en las aso-
 ciaciones empresariales (sobre todo el CMHN) y participar cada dia mas en activida-
 des de financiamiento para apoyar al PRI (Salas-Porras, 1997: caps. 5 y 6).

 CUADRO 2

 ROTACION GENERACIONAL

 Relaciones de Presidente Vector de

 Grupo parentesco anterior Asientos centralidad
 Bonachich*

 1981 1992 1981 1992

 Alfa Tio B. Garza Sada 6 4 16.6 12.5
 Vitro Padre A. Sada Trevifio 3 2 35.5 7.7
 Desc Padre M. Senderos I. 8 2

 ICA Ninguna G. Borja N. 0 2 -8.6

 Suscesores Nuevo presidente

 Alfa Sobrino D. Garza M. 94 0 i -

 Vitro Hijo A. Sada Gonzalez 2 4 0.9 11.8
 Desc Hijo F. Senderos M. 1 6 -15.6
 ICA Hijo de B. Quintana 95 0 2 4.2 19.3

 fundador

 * Este vector calcula la centralidad de cada persona (vertice), que esta determinada por la centralidad
 de las personas (vertices) a la que cada persona esta conectada (Borgatti, Everet y Freeman, 1992:78).

 FUENTE: La misma que la del cuadro 3 e investigaci6n propia.

 28 El proceso de sucesi6n esta ampliamente reconocido por los historiadores de empresas como una
 de las principales dificultades a que se enfrentan las corporaciones familiares (Church, 1993:29-33). Esto
 en parte explica por que Alfa incluso consult6 a expertos extranjeros para definir al sucesor.
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 La tarea de auditoria (a cargo de un comisario), que anteriormente realizaba un
 representante de accionistas minoritarios, ahora la llevan a cabo empresas de conta-
 dores, como sucede en Estados Unidos y Gran Bretafia. Ya no se orienta a represen-
 tar los intereses de pequenos inversionistas que podian inspeccionar la actuaci6n de
 los ejecutivos e impedir abusos, sino mas bien para satisfacer requisitos legales y
 fiscales. El contrapeso que antes representaba el comisario se ha debilitado poco a
 poco, mientras que el peso de inversionistas institucionales y de posibles comprado-
 res se ha incrementado notablemente.29

 Los consejeros externos, ya sean profesionales o no, proporcionan recursos y ex-
 periencia organizacionales, monitorean el ambiente, facilitan la comunicaci6n para
 gobernar el sistema corporativo, tienden a unificar opiniones, suavizan las contra-
 dicciones y promueven la cohesion entre los integrantes de la elite empresarial, como
 se sugiere en el modelo de cohesi6n de clase (Useem, 1980 y 1984). A menudo los
 directores profesionales desempefian este papel y se les invita con este fin, de acuer-
 do con Ruben Aguilar Monteverde, quien se considera un director profesional, ocu-
 paba cuatro cargos en los consejos de administraci6n de empresas registradas en la
 BMV en 1992 y quien durante mucho tiempo fue director general de Banamex antes
 de que el banco fuera nacionalizado en 1982.30

 Sin embargo, como ocurre en muchos paises capitalistas avanzados (Stokman y
 Wasseur, 1985:3241), un consejero interno (ejecutivo o no) de una corporacion
 puede tener un cargo externo en otro consejo de administraci6n. La importancia y
 el papel desempenado por los directores en un determinado consejo s6lo puede
 establecerse empiricamente caso por caso. Esto requeriria necesariamente informa-
 cion muy precisa y, al menos en el caso de Mexico, virtualmente imposible de obte-
 ner. Sin embargo, los consejeros multiples per se-esto es, directores que son miem-
 bros de dos o mas consejos- forman patrones complejos de relaciones entre las
 corporaciones, cuya estructura revela tendencias similares a las que han descubierto
 muchos autores en paises capitalistas avanzados en varios terrenos: 1) la acumulaci6n
 de puestos en los consejos; 2) el desempeno de funciones por "grandes enlazadores"
 y consejeros multiples, y 3) las caracteristicas globales de la estructura de la red.

 Para examinar las caracteristicas de la red corporativa mexicana en dos momen-
 tos distintos, recopile informacion sobre la composici6n de los consejos de todas las
 empresas (financieras y no financieras) registradas en la Bolsa Mexicana de Valores
 en 1981 y 1992.31 En la BMV s6lo cotizan empresas mexicanas o mexicanizadas, de
 modo que ninguna compafifa 100% extranjera esta representada en esta red. En lo

 29 Los inversionistas institucionales representan una fuente de inversi6n de capital, una amenaza de
 aplicar el dumping a los precios de las acciones, lo cual, en ultima instancia, puede llevar a absorciones.

 30 Entrevista con Ruben Aguilar Monteverde, director externo de varias corporaciones registradas en
 la Bolsa Mexicana de Valores (22 de noviembre de 1993).

 31 Seleccion6 1981 porque despues de la nacionalizaci6n de los bancos en 1982 los consejos de
 administraci6n quedaron bajo el control de funcionarios gubernamentales.
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 que considero una primera aproximacion, no inclui subsidiarias ni companias afilia-
 das que tuvieran 50% o mias de participaci6n de otra empresa en la muestra. Eso
 redujo en gran medida las conexiones debidas a la superposici6n de intereses de
 propiedad. Sin embargo, no todos los grupos familiares han decidido integrar for-
 malmente todos sus intereses en una tenedora.32 Por otra parte, la ley que regula a
 los grupos financieros restringe las tenencias de acciones intercorporativas entre
 grupos industriales-comerciales y financieros, aun cuando una gran superposici6n
 de intereses entre ellos esta presente y surge en la apariencia de la red corporativa.
 Teniendo en cuenta los criterios anteriores, la red que examino en las paginas si-
 guientes esta formada por un total de 1 776 puestos en los consejos de administra-
 cion distribuidos en 127 empresas registradas en la Bolsa Mexicana de Valores en
 1992 y 1 738 cargos en 130 corporaciones en 1981 (vease el cuadro 3).

 A fin de comparar los resultados con los obtenidos por el Consorcio Europeo que
 analiz6 las redes de diez paises industrializados,33 sigo un procedimiento similar,
 comenzando con la distribuci6n y concentracion de puestos por parte de consejeros
 multiples. Ya que solo los consejeros multiples (con dos o mas puestos en distintos
 consejos de administraci6n) generan entrelazamientos, y cuanto mayor el grado de
 acumulaci6n de puestos, mas intrincada y densa es la red, el primer problema que es
 necesario resolver es la manera en que los puestos se distribuyen entre los directo-
 res. Como puede verse en el cuadro 3, el nivel de concentraci6n de puestos es simi-
 lar al de la mayoria de los paises examinados por el Consorcio Europeo. En 1992
 s6lo 293 directores ocupaban dos o mas asientos y representaban el 22.8% del total
 de directores de nuestra muestra. Aunque ligeramente mayor que la proporci6n en
 el caso de Francia (20%), Italia (19%), Finlandia (18%), Estados Unidos (18%) y
 Beigica (17%), sigue tratandose de una pequena minoria de la totalidad de directo-
 res en nuestra muestra. Aun cuando el nivel de concentraci6n entre 1981 y 1992
 tiende a disminuir (del 21 al 23%), la tendencia es mas clara a medida que nos
 aproximamos a los "grandes enlazadores", esto es, consejeros que generan entre-
 lazamientos muiltiples. Asi, mientras que en 1981 el 39% del total de consejeros
 multiples detentaban de 3 a 5 asientos, en 1992 esa proporci6n disminuyo al 33%;
 de 6 a 10 consejeros decrece de 6 a 4% y en cuanto a mas de 11 directores de 1.6 a
 0.3% (es decir, s6lo un director, Agustin V. Santamarina, ocupa mias de 11 puestos)
 Y, como veremos mas adelante, la estructura de la red en conjunto (con respecto a
 la centralidad y la densidad), avanza tambien en la direcci6n de los paises analizados
 por el Consorcio Europeo.

 32 El grupo encabezado por Alberto Bailleres, por ejemplo, ha mantenido legalmente separados
 sus intereses en Petioles y El Palacio de Hierro, aunque no se excluyen algunas tenencias de acciones
 intercorporativas.

 33 Scott et aL (1985) analizaron las redes de diez paises (enumerados en el cuadro 3) daurante el ano
 de 1976.

 73



C
U

A
D

R
O

 3
 

A
C

U
M

U
LA

C
IÓ

N
 D

E 
PU

ES
TO

S 
PO

R
 C

O
N

SE
JE

R
O

S 

P
aí

s 
To

ta
l 

de
 

To
ta

l 
de

 
Co

ns
<e

fer
os

 
2 

pu
es

to
s 

3-
5 

pu
es

to
s 

6-
1 

O
 pu

es
to

s 
>

 1
 O

 pu
es

to
s 

pu
es

to
s 

co
ns

qe
ro

s 
m

úl
tip

le
s %

 
%

 
%

 
%

 
%

 
-

M
éx

ic
o

 8
1 

1 
73

8 
1 

21
8 

25
0 

21
 

13
3 

53
 

97
 

39
 

16
 

6 
4 

1.
6 

M
éx

ic
o

 9
2 

1 
77

6 
1 

28
3 

29
3 

23
 

18
2 

62
 

97
 

33
 

13
 

4 
1 

0.
3 

A
us

tr
ia

* 
2 

93
9 

2 
43

0 
27

1 
11

 
65

 
30

 
4 

2 
B

él
gi

ca
* 

3 
00

0 
2 

20
3 

37
3 

17
 

57
 

34
 

6 
2 

S
ui

za
* 

3 
68

1 
2 

99
9 

40
5 

14
 

67
 

27
 

5 
1 

A
le

m
an

ia
*

 
4 

72
7 

3 
94

3 
42

0 
11

 
60

 
34

 
5 

0.
5 

F
ra

n
ci

a*
 

26
25

 
1 

93
1 

37
8 

20
 

60
 

34
 

6 
o 

G
ra

n
 B

re
ta

ñ
a*

 
3 

09
1 

2 
68

2 
28

2 
11

 
69

 
30

 
1 

o 
It

al
ia

* 
2 

35
8 

1 
73

7 
32

2 
19

 
63

 
29

 
7 

1 
H

o
la

n
d

a*
 

2 
95

0 
2 

32
1 

35
7 

15
 

64
 

31
 

5 
o 

F
in

la
n

d
ia

*
 

4 
17

8 
3

1
1

0
 

56
4 

18
 

61
 

32
 

7 
0.

4 
E

E
.U

U
.*

 
3 

97
6 

3
1

0
8

 
56

4 
18

 
64

 
35

 
1 

o 

*C
or

re
sp

on
di

en
te

 a
 1

97
6.

 

F
U

E
N

T
E

S
: 

St
ok

m
an

 y
 W

as
se

ul
 (

19
85

.2
3-

24
) 

co
n 

re
sp

ec
to

 a
 l

os
 p

aí
se

s 
eu

ro
pe

os
 y

 E
st

ad
os

 U
ni

óo
s;

 i
nv

es
ti

ga
ci

ón
 p

ro
pi

a 
en

 c
ua

nt
o 

a 
M

ex
ic

o.
 

.._
¡ 

,.¡
,. ~ éñ

 ~ a= t-.
:l ,-:
 ~ ;,.
 o t-.

:l 
en

 o C"
l 5 r
' o ~- .... '- ~
 

--:
r 



 ESTRUCTURAS, AGENTES Y CONSTELACIONES CORPORATIVAS EN MEXICO

 Asimismo, la concentraci6n de entrelazamientos es muy alta. Cuanto mayor es el
 numero de puestos, mayor es el numero de entrelazamientos generados. El 22.5%
 de 6stos fueron efectuados por 25 directores multiples (8.5% del total). Asi, con 15
 asientos, A. Santamarina crea 128 entrelazamientos en 1992 y Claudio X. Gonzalez
 genera 120 con s6lo diez cargos. Como puede verse en el cuadro 4, algunos impor-
 tantes hombres de negocios se entrelazan con un nuimero mayor de directores debi-
 do al tamano de los consejos de administraci6n en que participan o a la centralidad
 de la corporaci6n a la que estain afiliados, y no necesariamente al numero de
 asientos que tienen (en particular, los casos de L. Prado Vieyra yJ. Gomez Sainz).
 En consecuencia, las caracterfsticas de la red en conjunto dependen tambien de la
 corporacion a la que estan afiliados los "grandes enlazadores". En especial, la com-
 plejidad de las juntas directivas, es decir, el numero de puestos y la centralidad en
 terminos de los entrelazamientos generados por todos sus miembros. Por lo tantc
 20 directores del consejo de Synkro generan 64 entrelazamientos. De estos, 40 entre-
 lazamientos (62.5%) tienen lugar con las principales 20 corporaciones, es decir,
 empresas que generan la proporci6n mas alta de entrelazamientos. En consecuencia,
 con menos de la mitad del numero de asientos en el consejo que, por ejemplo, GFB
 (con 45 asientos), Synkro origina 24 entrelazamientos mas (40 contra 64). Esto ex-
 plica la posici6n central que algunas companfias relativamente menos importantes
 (en t6rminos de ventas, activos y numero de subsidiarias) ocupan en la red.

 Asi, como puede verse en el cuadro 5, las empresas marcadas con un asterisco,
 con consejos de administraci6n pequenos y una clasificaci6n no muy alta en la lista
 de muestra (cuadro 1), pueden tener una posici6n bastante importante en la red,
 pues el numero de entrelazamientos producidos por sus directores (es decir, el gra-
 do, en terminos del analisis de la teoria de graficas) es sustancialmente mas alto. En
 el caso de San Luis, 17 de 21 consejeros tienen tres o mas asientos (uno tiene 15,
 otro 10; otro mas, ocho; dos, seis; cuatro son miembros de cinco juntas y tres de
 cuatro). Encontramos una situaci6n similar en el consejo de Synkro, con un conse-
 jero ocupando un asiento en 15 consejos, otro en 10, uno en ocho, dos en seis, dos
 en cinco y cinco en cuatro.

 Como en el caso de la red austriaca, a menudo los "grandes enlazadores" han
 ocupado puestos de direcci6n en las principales asociaciones del sistema corporati-
 vo (vease el cuadro 4).34 Las caracteristicas de los "grandes enlazadores" y en particu-
 lar su trayectoria en asociaciones politicas confirman la tesis de Useem (1982), se-
 gun la cual los "grandes enlazadores" son voceros industriales, lideres de opinion
 que son algo mas que los consejeros de grandes empresas. El hecho de que algunos
 de los "grandes enlazadores" con mayor centralidad (en t6rminos de puestos y entrela-
 zamientos generados) dirijan corporaciones con una clasificaci6n relativamente baja
 (en t6rminos de ventas) tambien comprueba esta tesis. Puesto que los "grandes

 34 Bender, Reissner y Ziegler (1985:73) encontraron que la mayoria de los entrelazamientos en Austria
 fueron realizados por "grandes enlazadores" que habian ocupado puestos en asociaciones empresariales.
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 enlazadores" apoyan una parte desproporcionada de la red, tal vez se deduzca que
 esta en conjunto es mas importante para la comunicaci6n que para la ejecuci6n,
 la dominacion y el control.35 Los dos "grandes enlazadores" con mayor centralidad
 -Agustin V. Santamarina y Claudio X. Gonzalez-, quienes en 1992 ocupaban 15 y
 10 puestos y efectuaban 128 y 120 entrelazamientos, respectivamente, presidieron
 juntas directivas de subsidiarias trasnacionales mexicanizadas durante los setenta,
 abriendo de esta manera canales de comunicaci6n tambien con redes corporativas
 transnacionales. Asi, el primero es el presidente de John Deere, Union Carbide,
 Indetel y Apasco (Holderbank) y el ultimo preside el consejo de administraci6n de
 Kimberly Clark.

 Con respecto a la estructura general de la red,36 si bien se han encontrado varia-
 ciones sustanciales (las cuales son bastante comunes incluso entre los diez paises
 mas importantes que analiza el Consorcio Europeo), existen tambien tendencias
 similares que senalan mecanismos comunes de estructuraci6n. Como ocurre con
 todos los paises industrializados, cuyas redes corporativas se han analizado con la
 ayuda de paquetes informaticos (Stokman y Wasseur, 1985:27; Fennema y Schijf,
 1979:319), s6lo un componente importante se encontr6 en las dos redes mexicanas
 que se examinan en estas paginas. Esto es, la inmensa mayoria de las corporaciones
 (117 de 127 en 1992 y 133 de 138 en 1981) estaban conectadas por un "camino", es
 decir, enlaces directos o indirectos (Scott, 1991:71). Unicamente diez corporaciones
 se encontraban aisladas en 1992, pues no tenian enlace con ninguna otra (es decir,
 con un grado cero en terminos de teoricos de graficas), y solo cinco en 1981.

 La densidad general de la red, esto es, el nivel de comunicacion dentro del com-
 ponente mayor (medido en funci6n del numero de enlaces efectuados por los con-
 sejeros en relaci6n con todos los nexos posibles), fue de 8% en los dos anos, 1981 y
 1992. La densidad mas alta del grupo de los diez paises mencionados anteriormente
 fue tambien del 8 por ciento.37

 Un centro general se encontr6 en 1981 y 1992 con una estructura marcadamente
 jerarquica en lo que se refiere a las diferencias de densidad entre el nucleo y el
 centro en general. El nucleo esta formado por aquellas siete corporaciones
 que mostraron una diferencia importante tanto en centralidad global como en
 centralidad "eigenvector". El centro estaba formado por las 20 empresas con la ma-
 yor centralidad "eigenvector". En terminos de la teoria de grificas, un punto es
 globalmente central cuando su distancia de todos los demas puntos es la mas corta.

 35 Bearden y Mintz (1992:192) tambien advierten que en Estados Unidos los directores externos (es
 decir, aquellos que no participan activamente en la administraci6n de la sociedad y no poseen una parte
 importante del capital) son responsables de la cohesi6n y unidad de la red.

 36 Utilice el paquete de c6mputo UCINET (versi6n IV, edici6n profesional) en lugar del Gradap (que
 fue el paquete que emple6 el European Consortium Group). Sin embargo, me asegure por medio de
 una entrevista con Everett de que las relaciones (densidad, centralidad, etc.) utilizadas fueran comparables.

 37 Con 147 corporaciones en el componente mas importante, Austria tuvo una densidad de 8%.
 Tanto Belgica como Alemania mostraron una densidad de 7% con 182 y 195 corporaciones,
 respectivamente, en el componente mayor (Stokman y Wasseur, 1985:26).
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 CUADRO 4

 "GRANDES ENLAZADORES" DE LA RED CORPORATIVA MEXICANA*

 Hombre de negocios Empresa Puestos Entrelaza- Afiliacion
 mientos** politica***

 A. Santamarina

 C. Gonzalez

 V. Diez Morodo

 R. O'Farril

 J. Gallardo T.
 M. Cosio Arifno

 A. Ruiz Galindo

 R. Barrera V.

 J. Sanchez N.

 B. Quintana I.
 A. Cosio Arifio

 P. Aramburuzabala

 E. Canales S.

 A. Madero B.

 C. Hank Rhon

 A. Legorreta Ch.

 F. Senderos M.

 J. Gomez Sainz
 B. Garza Sada

 E. Carrillo G.

 M. Somoza A.

 A. Sada Gonzilez

 C. Ballesteros I.

 L. Prado Vieyra
 L. Zambrano T.

 Total

 U. Carbide'

 J. Deere' Indetel1
 Kimberly1

 GModelo

 Banacci

 Geupec'
 Banacci

 Desc

 Banorte

 Gmodelo, Intenal

 ICA2

 GCarso

 Banacci, GModelo
 Banacci

 Sanluis'

 Tribasa Cbinter2

 GFInlat'

 Descl GFInver

 GSerfin

 Alfa2

 Ericson

 Vitro' GSerfin2

 Synkro2 GMD2

 Cemex'

 25

 15 128

 10 120

 8

 5

 8

 5

 5

 6

 6

 07

 6

 6

 4

 6

 6

 4

 6

 3

 4

 5

 4

 4

 4

 3

 6

 91

 83

 80

 77

 73

 73

 72

 71

 70

 69

 69

 68

 65

 65

 59

 59

 58

 58

 57

 57

 56

 56

 56

 1 790

 1 Presidente del consejo de administraci6n y director ejecutivo; 2 presidente del consejo de
 administraci6n; * seleccione los 25 hombres de negocios con el grado mas alto, es decir, quienes generaron
 el mayor nfimero de entrelazamientos en 1992; ** grado (UCINET rv); *** presidente coordinador o
 director.

 FUENTFS: BMV, Informes a las Asambleas Anuales, UCINET VJ (columna 4), y nuestra propia investigaci6n.

 CMHN

 Apasco'
 CEMAI, CCE,
 CMHN

 CMHN

 COECE

 CMHN

 CCE, CMHN,

 USEM,
 Concanaco

 CMHN

 CCE, CEMAI,
 CMHN AMB

 CMHN

 CMHN

 FP

 MSE, AMIB
 CMHN

 CMHN

 CNC
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 CUADRO 5

 ENTRELAZAMIENTOS DE LAS CORPORACIONES MAS CENTRALES EN 1992

 Grupo Puestos Grado** Entrelazamientos con las 20
 corporaciones mds centrales

 Total %

 Synkro* 20 64 40 62.5
 Sanluis* 21 73 55 75.3
 Gmodelo* 10 49 36 73.5

 JDeere* 16 40 29 72.5
 Kimberly* 12 47 39 83.0
 Alfa 18 48 29 60.4

 GMexico 15 56 33 58.9

 GCarso 12 46 28 60.9
 Telmex 20 36 23 63.9

 Desc 23 36 20 55.5

 Oxy 12 25 17 68.0
 Gissa 12 19 17 89.5
 GGemex 15 29 16 55.2

 GFBursa 34 21 7 33.3
 GFMexi 34 24 8 33.3

 GFB 45 40 11 27.5
 GSerfin 47 42 15 35.7
 GFinver 44 57 29 50.9
 Banacci 45 71 41 57.7
 GFinlat 53 62 31 50.0

 FUENTE: La misma que la del cuadro 4.
 * Empresas que no tienen una clasificaci6n en el cuadro 1; ** numero de entrelazamientos.

 Esta medida toma en cuenta no solo el grado sino tambien la distancia con respecto
 a todos los demas puntos de la red (Scott, 1991:88-89).38 Asi, las corporaciones en el
 nucleo estan situadas en el centro mismo de la grafica, pues la suma de las distancias
 a cada otro punto (en funci6n de las geodesicas que los conectan) es la mas corta.
 Tambi6n son las mas centrales en terminos del numero de entrelazamientos (grado)
 generados por sus directores. El centro esta formado por las 20 corporaciones con

 38 La posici6n central de estas siete corporaciones se determin6 mediante el coeficiente de
 "proximidad" en UNICET iv, el cual mide "la suma de las longitudes de las geod6sicas hacia todos los
 demas vertices. El reciproco de la lejania es la centralidad de la cercania" (Borgatti, Everett y Freeman,
 1992:76).
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 la maxima centralidad "eigenvector", que determina la centralidad de las empresas
 a la que cada corporaci6n esta conectada (Borgatti, Everett y Freeman, 1992:28).

 Tanto el centro como el nucleo resultaron mais densos en 1992 que en 1981 (68
 y 95% con respecto a 66 y 90%, respectivamente). Una densidad de 95% en 1992
 significa que las siete corporaciones mas centrales, no s6lo localmente sino en la
 grafica en conjunto, se encuentran muy conectadas. Excepto un par de ellas (GFInver
 y GFInlat),39 todas las demas estan directamente conectadas entre si (es decir, a una
 distancia uno en t6rminos te6ricos de graficas), aunque, como puede verse en la
 figura 3, con diferente nivel de intensidad. Algunas compafias mantienen relacio-
 nes mas intensas en funci6n del numero de directores en comun. Ziegler, Bender y
 Biehler afirman que los vinculos multiples (es decir, lineas que representan a dos o
 mas directores en comfn) indican relaciones mas estrechas y permanentes, que
 "probablemente sean resultado de un acto consciente y decidido de las dos empre-
 sas" (1985:95). 95% de todas las lineas del nucleo son multiples en 1992; 30% (esto
 es, 6 lineas) tienen dos directores en comun (multiplicidad 2); 50% (diez lineas)
 tienen multiplicidad 3; se encontraron dos lineas (10%) con multiplicidad 4, yfinal-
 mente, una linea tiene multiplicidad 6. De este modo, GFInlat -Sanluis tienen seis
 directores en comun; GFInlat-Synkro y Synkro-Sanluis, cuatro, lo que indica conexio-
 nes institucionales estrechas. En 1981 tambi6n encontramos siete corporaciones en
 el nucleo, pero con una densidad de 90%, lo cual significa que dos pares de corpo-
 raciones (Serfin-Desc y Luismin-Bancomer) no estan conectadas de manera directa.
 Notese que despu6s de la reprivatizaci6n de los bancos entre 1991 y 1992, se resta-
 blecieron las fuertes conexiones entre el grupo presidido por A. Legorreta (GFInlat)
 y el de A. Madero B. (Sanluis). En 1981, el primero encabezaba Banamex y el segun-
 do, Luismin (cuyo codigo de registro en la BMV cambi6 a Sanluis en 1992). Mientras
 que en 1981 estos dos grupos compartieron nueve directores, en 1992 compartieron
 siete. La intensidad de la relaci6n trasciende, por lo tanto, las instituciones financie-
 ras especificas cuya estructura de propiedad cambi6 radicalmente al menos dos
 veces en ese periodo (primero cuando los bancos fueron nacionalizados en 1982 y
 luego cuando fueron reprivatizados en 1991-92). Esto revela, por lo tanto, fuertes
 conexiones no s6lo entre instituciones, sino tambien entre personas y grupos de
 personas.

 Con respecto a las caracteristicas de las 20 corporaciones ubicadas en el centro de
 la red en 1992, encontramos a los seis grupos financieros mas importantes (Banacci,
 GFB, GFSerfin, GFInlat, GFInver, GFMexi), una casa de bolsa (CBBursa); cuatro
 tenedoras diversificadas (Carso, Desc, Alfa y Synkro); dos compaiias mineras (Sanluis
 y GM6xico); una en el campo de las comunicaciones (Telmex) y seis corporaciones
 manufactureras (no diversificadas) (GModelo, Kimberly, JDeere, Oxy, GISSA,
 GGemex)

 39 Empleo los c6digos de la BMV correspondientes a los grupos.
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 FIGURA 3. Nucleo de la red corporativa mexicana
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 La integraci6n de un nucleo densamente conectado parece deberse, como en los
 casos de Austria, Alemania, Finlandia y Suiza (Scott et al., 1985), a algunas corpora-
 ciones que funcionan como puntos de reunion. Algunas de ellas ni siquiera se
 encuentran entre las mas importantes de nuestra lista, ni son las mais globalizadas
 (Salas-Porras, 1997: cap. 3). Dos de las empresas (Sanluis y Synkro) no tienen una
 clasificaci6n muy alta en lo que se refiere a ventas (ocupan los lugares 59 y 39, respec-
 tivamente, en el cuadro 1). Pero las siete corporaciones del niucleo tienen la medida
 mas alta de transmisi6n de informaci6n, de centralidad de proximidad (de 4.01 a
 4.12) en 1992.40 Su alto indice de informaci6n y el hecho de que "grandes enlazadores"
 dirijan estas dos corporaciones parece indicar que estos dos consejos de administra-
 ci6n son puntos de reuni6n.

 En el nucleo de 1992 s6lo encontramos grupos en los que la superposicion de
 intereses propietarios industriales y financieros es menos comun, salvo GFInver, que
 tenia una importante superposici6n de propiedad con el grupo industrial Desc (no
 presente en el nilcleo). Esto indica que la dependencia de recursos constituye
 un poderoso mecanismo de estructuraci6n del nuicleo, puesto que los propietarios
 de los grupos industriales en este (Alfa, Synkro y Sanluis) no poseen proporciones
 altas de acciones en grupos financieros (o viceversa). Aun cuando podrian tener
 paquetes distribuidos entre un niumero mayor de grupos financieros, parecen estar
 muy interesados en ocupar puestos en los consejos de los bancos y otros puntos de
 reuni6n a fin de disponer de informaci6n y comunicaci6n de primera mano en la
 comunidad financiera.41 Tambien comprueba esta idea el hecho de que es mayor el
 numero de industriales que participan en los consejos bancarios que al reves, como
 en el caso de Alemania (Bender, Biehler y Ziegler, 1985.110), lo que a su vez senala
 que los grupos financieros no ejercen control sobre empresas industriales.42 Cuando
 examinamos la composici6n de las juntas directivas de corporaciones industriales
 en el nuicleo observamos que en 1992 s6lo un director de cada consejo (Sanluis,
 Synkro, Alfa y GFMexico) es banquero, mientras que entre diez y 15 industriales
 participan en los consejos de administracion de Banacci, GFInlat y GFInver. Aun
 cuando los consejos de los grupos financieros son, en promedio, mucho mas grandes
 que los de los grupos industriales (con 45 y 20 miembros, como promedio, respecti-
 vamente), la participaci6n de los industriales en los consejos de los grupos financie-
 ros es desproporcionadamente mayor. Este patr6n es basicamente el mismo en 1981

 40 La centralidad de informaci6n de un vertice (en este caso una corporaci6n) consiste en el promedio
 (la media arm6nica) de toda las mediciones de informaci6n entre ese v6rtice y todos los demas v6rtices
 de la red (Borgatti, Everett y Freeman, 1992:81).

 41 Este patr6n no estaba tan generalizado en 1981, cuando al menos dos grupos financieros (Serfin
 y Comermex) formaban parte de intereses industriales mayores.

 42 Desde que Hilferding (1981) introdujo el concepto de capital financiero, los t6rminos de las
 relaciones entre la banca y el capital industrial ha sido objeto de un aspero debate. Varios autores (Scott,
 en prensa; White, 1992; Zeitlin y Ratcliff, 1988), sin embargo, ya han puesto de relieve las diferencias
 entre los paises. Para conocer estudios adecuados sobre dicha polemica, vease Mizruchi (1989) y Fennema
 ySchijf (1979).
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 (con ocho a 15 industriales en los consejos de grupos financieros y solo un banque-
 ro en los consejos de grupos industriales en el nucleo), lo que revela un cambio en
 la tendencia con respecto a los descubrimientos de Derossi en los anos sesenta.

 Por lo tanto, la estructura de los enlaces parece expresar interes por facilitar el
 acceso a los recursos financieros, a la comunicaci6n y a la informaci6n, pero no al
 control por parte de grupos financieros de intereses industriales. Los cinco grupos
 financieros mas grandes estin situados en el centro de la red en 1992, aunque solo
 tres se ubican en el nulcleo. Los dos grupos financieros que no estan presentes en el
 nuicleo -GFB y GFSerfin- muestran traslapes importantes de intereses propietarios
 con grupos industriales (visA y Vitro, respectivamente).43 Una de las principales con-
 clusiones del Bad Hombourg Group, que analiz6 la estructura de la red corporativa
 en Europa y Estados Unidos, fue el peso abrumador de los bancos en la estructuracion
 de dicha red. A pesar de la diversidad, "hay un avance generalizado hacia la hegemo-
 nia bancaria estructurada de manera flexible. Las unidades de capital financiero
 pueden ser empresas diversificadas, grupos combinados o esferas de influencia, pero
 estas entidades suelen operar en un entorno corporativo que se estructura por la
 posici6n hegem6nica de los bancos" (Scott, 1992:229).

 Esta secci6n ha concentrado su inter6s en amplias similitudes con economias
 avanzadas, las cuales indican que los mecanismos que estructuran la red corporativa
 mexicana son parecidos, es decir, dependencia de recursos, exigencias de informa-
 ci6n, comunicacion y consenso de clase. Sin embargo, existen caracteristicas que
 acercan en algunos aspectos de los patrones de la red mexicana a las "redes corpo-
 rativas" que encontr6 Scott (en prensa) en lo que el investigador llama las econo-
 mias "latinas" (Francia, Belgica, Italia y Espafia). A partir de redes corporativas rela-
 tivamente flexibles, que facilitaban transferencias de recursos y ayudaban a superar
 las imperfecciones del mercado, los grupos mexicanos evolucionaron hacia compa-
 fias tenedoras mas formalmente constituidas, que estructuraron redes corporativas
 mas compactas. Los grupos de Monterrey, en particular, se constituyeron formal-
 mente en compafias tenedoras en la decada de los setenta (Sociedades de Fomento
 Industrial), promovidas en gran medida por incentivos fiscales a este tipo de figura
 legal. Algunos grupos de la ciudad de Mexico siguieron el mismo camino, aunque
 otros (Cremi-Penoles-El Palacio-Moctezuma) mantuvieron una estructura flexible.
 La piramidaci6n de intereses propietarios en la decada de los noventa a fin de am-
 pliar su esfera de influencia y control volvi6 a flexibilizar las redes corporativas de los
 grupos de Monterrey. Asi, las estructuras de dichas redes son bastante dinamicas,
 como en los casos de los que informa Scott, sobre todo el de Francia.

 Dos grupos financieros al menos (Banamex y Bancomer) siguieron patrones de
 redes estructuradas mas centralmente, siguiendo un camino mas parecido a lo que
 Scott llama "filiaciones corporativas" de Alemania y Austria, al menos hasta 1982,

 43 De hecho, algunos analistas y otros banqueros consideran que estos grupos financieros son
 controlados por intereses industriales (entrevista nfm. 22).
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 cuando los bancos fueron nacionalizados. Despues de la reprivatizaci6n, algunos de
 los bancos que no se superpusieron con grupos industriales pueden volver a seguir
 esta ruta. Por tanto, las estructuras de las redes corporativas no son estaticas, sino
 que responden a restricciones cambiantes, en particular a los marcos legales de pro-
 piedad y reguladores, asi como a las estrategias estatales.

 CONCLUSIONES

 La expansi6n de las empresas mexicanas hacia los mercados globales transforma la
 organizacion y estructura corporativas de diferentes maneras. Por una parte, las es-
 trategias globales entranan estructuras y sistemas de informaci6n organizacionales
 muy complejos, a fin de valorar y supervisar no solo resultados financieros, sino una
 serie cada vez mais intrincada de interacciones con poderosos agentes transnacionales
 (banqueros de inversi6n, inversionistas institucionales, agentes del mercado de
 valores, clientes, proveedores, etc.).44 Este ha sido, en efecto, uno de los principales
 cambios que las empresas han experimentado con la globalizaci6n. Por otro lado,
 un conjunto de intereses mais complejo y diversificado ejerce una presi6n cada vez
 mayor sobre las estrategias corporativas. Teniendo en cuenta la necesidad de recur-
 sos financieros externos, los inversionistas institucionales transnacionales tienen mas

 influencia que antes, inclusb sin una presencia directa en el consejo de administra-
 cion. La amenaza de la opcion "de salida" -es decir, vender acciones y aplicar el
 dumping a los precios- tiene un peso mas o menos considerable de acuerdo con la
 dependencia de los grupos mexicanos respecto de los inversionistas internacionales
 para obtener capital.

 En consecuencia, se observa un proceso de convergencia con las estructuras cor-
 porativas en los paises capitalistas avanzados, fen6meno que es mas acusado en la
 tendencia a convertirse en corporaciones cotizadas en bolsa, adoptar estrategias de
 apertura, informaci6n, dividendos de corto plazo, asi como otros criterios que resul-
 ten aceptables para los inversionistas institucionales del mercado global. Las estruc-
 turas de administraci6n, ejecutivas y de propiedad tienden a diferenciar y demandar
 una amplia variedad de habilidades profesionales y tecnicas, pero una o unas cuan-
 tas familias continuian controlando las corporaciones mas grandes. Asimismo, los
 metodos de control corporativo se perfeccionan y vuelven muy compleja la estructu-
 ra de propiedad aun cuando, al mismo tiempo, refuerzan el dominio ejercido por
 una sola familia.

 Como en el caso de muchos paises capitalistas avanzados, el peso de una o unas
 cuantas familias no ha sido ningun obstaculo para que las corporaciones mas impor-

 44 Victor Naranjo, director financiero de Cemex, insisti6 en ello en una entrevista (1 de diciembre
 de 1993).
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 tantes de Mexico adopten estrategias globales. Varios estudiosos (Jones y Rose, 1993;
 Church, 1993; Chadeau, 1993) ya han refutado la idea de Chandler (1980), segun la
 cual existe una correlaci6n negativa entre la estructura de propiedad familiar tra-
 dicional y la eficiencia de las corporaciones, lo cual, en su opini6n, explica la severa
 caida de producci6n britanica en la primera mitad de este siglo. Useeni (1993)
 incluso ha advertido un cambio de la tendencia que condujo al fortalecimiento de
 la posici6n de la direccion con respecto a los accionistas y que algunos de estos
 (sobre todo los inversionistas institucionales) incrementan sustancialmente el con-
 trol directo o indirecto sobre los consejos y estrategias de las empresas.

 En Mexico, las rotaciones generacionales han coincidido con cambios profundos
 en las practicas administrativas, de racionalizaci6n y diferenciacion de funciones,
 c6digos de conducta (tacita e implicita) y cultura empresarial. Los hijos o los parien-
 tes cercanos de los grandes hombres de negocios se han educado en escuelas ex-
 tranjeras y conocen muy bien las instituciones modernas de administraci6n, los
 metodos perfeccionados de direccion financiera y organizacional. Son administra-
 dores capacitados con una larga experiencia en la empresa y pueden proponer y
 decidir estrategias corporativas. La transmisi6n del control de familias fundadoras a
 administradores profesionales que no son parte de dichas familias nunca lleg6 muy
 lejos y en ciertos casos ya sufri6 un retroceso. Incluso despues de que las sociedades
 mexicanas ofrecieron sus acciones al publico, se volvieron mas institucionales y has-
 ta alcanzaron una posicion global, rasgos, intereses y alianzas familiares siguen mo-
 delando su destino y desarrollo.45

 Durante mucho tiempo, se han empleado los consejos de administraci6n como
 medio para estrechar relaciones con distintos miembros de la elite corporativa y
 obtener informaci6n de la comunidad financiera. Pero, como lo muestra la evalua-

 cion de la centralidad, en la decada de los noventa el nuicleo de la red corporativa se
 vuelve mais centralizado en torno a empresarios y corporaciones (fig. 3). Los patro-
 nes que estructuran entrelazamientos y redes de consejos recuerdan en varios aspec-
 tos a los de los paises capitalistas avanzados y revelan agentes con estrategias y racio-
 nalidad similares. Aunque el resultado de estos procesos de estructuraci6n todavia
 no es claro, sobre todo porque la privatizaci6n de los bancos es aun muy reciente y
 el destino de estas instituciones es todavia incierto, una observacion minuciosa indi-
 ca: concentraci6n de puestos por parte de unos cuantos "grandes enlazadores",
 quienes ocupan un lugar central no solo en la red corporativa, sino tambi6n en la
 comunidad empresarial en conjunto y en particular en sus asociaciones mas podero-

 45 Balmori, Voss y Wortman (1990), asi como Lomnitz y Perez-Lizaur (1989) consideran que los
 intereses, las estructuras y las practicas familiares determinan de manera decisiva las trayectorias de
 desarrollo que siguen los empresarios latinoamericanos en general y los mexicanos en particular. Asi, la
 alianza entre Roberto Gonzalez Barrera y Carlos Hank -cuando el hijo de 6ste se cas6 con la hija de
 aquel- aceler6 el crecimiento del grupo Maseca, la rama industrial de sus intereses familiares. Carlos
 Hank Gonzilez, ex secretario de la SARH, otorg6 a Maseca concesiones para importar maiz en condiciones
 especiales.
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 sas; patrones centralizados de entrelazamiento y superposici6n de intereses, que se
 aceleraron con la privatizacion de los bancos, para imbricar a una gran variedad de
 intereses regionales, nacionales y sectoriales en la red corporativa.

 Los "grandes enlazadores", o especialistas en redes, es decir, directores que for-
 man parte de cuatro o mas consejos, desempefian un papel importante en la comu-
 nicaci6n, a menudo actuando, como indica Useem (1984), en calidad de "eminen-
 cia gris" y constituyendo el gnlpo mas importante de la elite corporativa. Stokman y
 Wasseur incluso afirman que:

 la investigaci6n hist6rica ha demostrado que los "grandes enlazadores" son decisivos
 para promover nuevas ideas en torno a cuestiones politicas y econ6micas, nuevas res-
 puestas a problemas urgentes y soluciones a dificultades econ6micas que confrontan
 varias, si no todas, las corporaciones (Stokman y Wasseur, 1985:38-39).

 Como en los casos de las compafiias que se cotizan en bolsas de todo el mundo, s6lo
 los inversionistas institucionales han ganado poder en el sistema mexicano de gobier-
 no corporativo, y por lo general optan por mecanismos "de salida" cuando el enfo-
 que y las estrategias no les satisfacen.46 La logica de corto plazo de estos inversionistas
 (Useem, 1993) genera fuertes presiones sobre las estrategias de inversi6n de los gru-
 pos mexicanos que negocian valores en los mercados financieros internacionales.47
 Su influencia se transmite sutilmente a traves de una red de comunicaci6n que im-

 plica presentaciones, programas especiales de informacion y recomendaciones de
 analistas y bancos de inversi6n.

 Existen serias dificultades en cuanto a la posibilidad de avanzar en la direcci6n de

 una empresa "pfiblica" con un consejo de administraci6n dispuesto a responder
 a un conjunto de intereses mas diversificado que incluya no s6lo poderosos agentes

 46 No obstante, en algunos paises los inversionistas institucionales se han mostrado cada vez mis
 activos, exigiendo cambios, amenazando, si es necesario, con apoyar posibles absorciones empresariales
 (Useem, 1993:311). De acuerdo conJorgen Gronborg (1990:82), las compaiifas de seguros y los fondos
 de pensiones en Dinamarca se hacen escuchar cada vez mais en las asambleas de las empresas para influir
 en los procesos de reestncturacion corporativa, eliminar limitaciones en cuanto a derechos de voto de
 acciones y prerrogativas en la designaci6n de directores. Algunos administradores de fondos australianos
 tambien se han vuelto mas activos despues de la quiebra de la Bolsa de Valores de 1987 (Thomson,
 1990:53). O'Connor (1990:130-131) encontr6 que los principales inversionistas institucionales en Irlanda
 han ganado una influencia sobre las empresas registradas mis importantes. Vogt y Watter (1990:211)
 documentaron que los fondos de pensiones en Suiza suelen protestar cuando se limita la capacidad de
 libre transferencia de las acciones. Incluso en el Reino Unido, donde los inversionistas institucionales
 eran conocidos ampliamente por su pasividad, Simpson (1990:224) sefiala que ahora tienen una mayor
 participaci6n.

 47 Aunque por lo general asi ocurre con los inversionistas institucionales y los administradores de
 fondos en Estados Unidos, en otros paises la situaci6n puede ser muy distinta. Asi, los fondos de pensiones
 holandeses (Van Leeuwen, 1990:173) prefieren inversiones estables de largo plazo y no invertir en paises
 donde se violan los derechos humanos o sindicales. Tambien en el Reino Unido (Simpson, 1990:
 224-225) algunos fondos y compafiias de seguros reconocen que las estrategias corporativas a largo plazo
 sostenibles y exitosas benefician sus propios intereses.
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 corporativos, sino tambien a pequenos accionistas, pequefios ahorradores (sobre todo
 en el caso de los bancos), consumidores, empleados y un publico que se beneficiaria
 del desarrollo de la corporaci6n, como se propone en el debate sobre gobierno
 corporativo (Chatterjee y Sheik, 1995; Albert, 1993; Thurow, 1993). Se ha logrado
 muy poco en cuanto a independizar la supervisi6n de las estructuras de administra-
 ci6n, control y propiedad, a fin de impedir que poderosas figuras corporativas co-
 metan abusos y tomen decisiones discrecionales que afecten otros intereses, publi-
 cos o privados. Casi no se han desarrollado las tradiciones e instituciones que
 favorecen la vigilancia y mejoramiento de la conducta empresarial.48 La ausencia de
 dicho c6digo de conducta, asi como de la independencia minima de las estructuras
 de vigilancia para exigir un rendimiento de cuentas a los actores corporativos, ha
 permitido que unos cuantos "tiburones" abusen de sus vinculos personales,
 clientelistas, con influyentes funcionarios publicos (Salas-Porras, 1997: cap. 6). Estos
 abusos, a su vez, han provocado una creciente preocupaci6n entre empresarios y
 asociaciones empresariales para discutir y adoptar un c6digo de etica basico que
 pueda proporcionar normas y sanciones en materia de conducta empresarial.
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