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I. INSTITUCIONES Y TERMINOLOGIA

-Ah ! je voudrais,

Je voudrais n‘étre pas Francais pour pouvoir dire
Que je te choisis, France, et que, dans ton martyre,
Je te proclame, toi que ronge le vautour,

Ma patrie et ma gloire et mon unique amour !
Victor Hugo'

1 jAh!;Quisiera,
Quisiera no ser francés para poder decirte
Que te escojo, Francia, y que, en tu martirio,
Te proclamo, a ti a quien roe el buitre,

Mi patria y mi gloria y mi Gnico amor!
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l.1. La excepcion francesa

Fue Alexis de Tocqueville quien acuné la expresién la «excepcién francesar,
luego recogida, repetida y discutida por distinguidos pensadores que la detectan
tanto en el campo cultural como en el politico, econémico, lingiiistico y hasta
gastronémico. Y Michelet, autor de una exhaustiva crénica de la Revolucién
Francesa, elevé el listén de la hipérbole al proclamar que «Francia es una religion».
Estas y otras afirmaciones similares, en boca de personajes distinguidos, como
la cita de Victor Hugo que encabeza este capitulo, a menudo explican por qué
a nuestros vecinos se les tilda de chovinistas, ya sea con o sin un tono critico.
Legitimamente orgullosos de su geografia y sus paisajes, de su historia, de sus
instituciones republicanas, de sus costumbres, de su gastronomia, o sea de su
cultura, los franceses se empenan en preservar su identidad ante los vientos
uniformadores que recorren el planeta y no renuncian a su lengua a pesar de
la aplastante presién del inglés por convertirse en el inico medio de expresién,
la lingua franca, cuando menos en los dmbitos de la ciencia, la tecnologia y las
finanzas.

El intento de describir la peculiar gobernanza de las grandes empresas
francesas y su evolucidn en tiempos recientes a personas que no participan
de su cultura ni tienen a su lengua como materna tropieza con una doble
dificultad. La de explicar el significado de términos que forman parte del argor
financiero galo y por ello de casi imposible traduccién a otro idioma sin pérdida
de su auténtico sentido. Y asimismo de poner en antecedentes sobre el origen
y funciones de instituciones y costumbres, también del mundo financiero, que
no tienen un clon en paises mds alld del Hexdgono. Por ello en estas primeras
pdginas intento llenar este vacio para facilitar la comprensién de las posteriores.
Es mds largo de lo que tenfa previsto y quizd de lo aconsejable, pero es que
el acervo lingiiistico, cultural e institucional francés tiene mucha enjundia. A
ojo de buen cubero dirfa que casi tanta como la que le adjudican sus propios
nacionales.
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|.2. Patrons y Patronat

En francés, al igual que en espanol, el término pasron también es polisémico.
Una de sus acepciones, segtin el Diccionario de la Académie Frangaise lo define
como «persona que estd al frente de una empresa industrial o comercial».
Daumas, en su Introduccién al Dictionnaire historique des patrons frangais
(2010, pp. 1-16), viene a decir lo mismo, pero al ser un especialista en el tema
anade puntualizaciones: «patrons son las personas que, con independencia
de su cargo formal, tienen poder de decisién en la empresa, las que estdn
personalmente investidas de un poder de gestién y de representacién». En un
muy documentado articulo Kolbloom (1984, p. 91) ahonda en el origen y la
implantacién de esta acepcién y se encarga de recordar que es relativamente
moderna ya que no se hizo de uso corriente hasta bien entrado el siglo xrx.
Fue solo entonces cuando se extendié la costumbre de aplicar el término a los
propietarios de pequefios establecimientos industriales y comerciales, aquellos
donde las relaciones jerdrquicas tienen resabios familiares y son poco formales,
podria decirse que preindustriales. Ni la Académie Frangaise, ni el Cédigo Civil
napoleénico ni otros documentos publicos de la época dan sancién oficial a
esta acepcion solo empleada en el lenguaje vulgar. Hubo que esperar a 1848
para que, por primera vez, apareciera en un texto administrativo ptblico, o sea
un decreto, y a 1863 para que otro diera de él una definicién precisa: «Todos
quienes desde hace mds de un afio pagan la patente y emplean a uno o varios
trabajadores serdn considerados como patrons y votardn en la asamblea de
patrons» (Kolbloom 1984, p. 93).

Con ello se oficializaba el uso del término como equivalente a «persona
que estd al frente de una empresa industrial o comercial» cualquiera que fuera
su dimensién tal como lo hace la muy puntillosa Académie Frangaise. Pero
su dmbito es de tipo podria decirse interno o sea para referirse a la relacién
paternalista entre el propietario y sus empleados, pero no la que se derivaria de la
pertenencia a una categoria social o profesional con proyeccién externa. Charles
Gide, un economista nacido en 1847, habia recordado que, por su etimologia,*
en esta acepcion el vocablo comporta «una cierta idea moral de proteccién, de
patronazgo de los derechos y los deberes de un jefe frente a sus subordinados
que es ajena a la nocién estrictamente econdémica de empresario». No en vano
pater es su raiz etimoldgica latina. En otras palabras, es la dimensién social de

2 Eltérmino patron, como su equivalente espafiol, proviene del latin patronus, que a su vez tiene su raiz en pater.
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su funcién econémica la que inicialmente hace del empresario un parron tal
como acertadamente afirma Kolbloom (1984, p. 93). Bajo el paternalismo, un
sistema de relaciones laborales, el empresario se hace pazron, o viceversa. Como
bien recuerda Parrot (1979, p. 295) el paternalismo exige tres condiciones: la
presencia fisica del patron en los centros de produccién, un lenguaje donde el td
cohabita con el usted y la adhesién de los trabajadores a este tipo de organizacién.
Cuando estas condiciones se difuminan, o simplemente desaparecen, los
trabajadores dejan de confiar en que su bienestar forme parte de las prioridades
de su patron. Ello ocurrié a partir del fin del Segundo Imperio, es decir hacia
1870, cuando especialmente en el sector de la minerfa las protestas por las
condiciones laborales y salariales desembocaron en explosiones violentas que
culminaron en 1886 con la defenestracion, y fallecimiento, de Jules Watrin,?
el subdirector de una importante explotacién en Decazeville. Una carta, con
una aportacién econémica en favor de los acusados del hecho, enviada por un
obrero al rotativo Le Cri du Peuple (Parrot, 1979 p. 296), contiene una frase
que muy gréficamente explica el cambio en las relaciones laborales: «/ai de
lestime pour mon patron, mais jaimerais bien le voir pendu».* Desde entonces,
el movimiento obrero se moviliza y sus organizaciones, aunque mantienen el
término patron, relegan al desvdn su sentido paternalista.

La prueba de esta deriva semdntica estd en las dificultades que hubo que
superar para que se generalizara el empleo del vocablo patronat para designar al
«conjunto de jefes de empresas, organizados y estructurados» que es la definicién
que de €l figura en el Diccionario de la mencionada Académie. El patron de
una empresa concreta poco o nada tenfa que ver con el de otra de diferente
dimensién y menos aun si pertenecia a una distinta rama de actividad. Sus
preocupaciones e intereses eran totalmente dispares. Priouret (1962) explica
con detalle el largo via crucis, iniciado hacia 1850, de los empresarios franceses
hasta conseguir aunar en una dnica organizacién a todos ellos, cualquiera
que fuera la dimensién de su establecimiento o el sector de actividad en que
operase. Cuando por fin en 1919 la gran industria creé una entidad para actuar
como grupo de presién, como lobby se diria hoy, la denominé CGPF, es decir
Confédération Générale de la Production Frangaise. Era un primer paso, sin
duda, pero a ella no se adhirieron los propietarios de pequenos y medianos
establecimientos que no se vefan representados en ella.

3 Para mds detalles, vid. Dessaint, Pascal: 1886. Laffaire Jules Watrin. Editions Rivages.
4 Tengo estima por mi patrén, pero me gustaria verlo colgado.
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En 1936 la unién en un Frente Popular de los tres principales partidos
de izquierdas y su posterior victoria electoral dieron lugar a numerosas
reivindicaciones laborales con los consiguientes huelgas y disturbios. El
presidente Léon Blum consiguio, tras muchos esfuerzos, que la CGPF firmara
los pactos de Matignon que, entre otros acuerdos, imponfan unas medidas
entonces transgresoras como la semana laboral de 40 horas, las vacaciones
pagadas y los convenios colectivos. Fue para la CGPF, por entonces poco
representativa y con escasa infraestructura organizativa para aportar argumentos
s6lidos en contra de las propuestas de la izquierda, una humillante derrota. La
alarma cundi6 y los mandamases de los empresarios de la CGPF advirtieron
la necesidad de acoger en su seno a todos los empresarios cualesquiera que
fueran su especialidad y la dimensién de sus negocios. Lo consiguieron después
de mantener el acrénimo CGPF pero alterando su contenido que pasé a ser
Confédération Générale du Patronat Frangais y lanzando una campana cuyo
éxito fue notable. A partir de entonces el término patronat pasé a designar
una categoria social y profesional que iba mds alld del sentido paternalista que
inicialmente la acompanaba. Disuelta cautelarmente en 1940 por el régimen de
Vichy renacié en 1946 con un nombre retocado: CNPF, siglas que respondian
a Centre National du Patronar Frangais. A partir de este momento la entidad
adquirié protagonismo en todos los debates publicos sobre temas econémicos
e incluso politicos empezando por el que suscité la propuesta de crear un
salario interprofesional minimo garantizado en 1950. O en 1968 cuando se
firmaron los acuerdos de Grenelle cuyos objetivos eran calmar las reclamaciones
sindicales y pacificar la calle. O mds tarde cuando se discutié la jornada de 35
horas semanales que proponia el presidente Jospin. Su papel en la definicién de
la politica econémica francesa fue siempre relevante y su voz si no atendida por
lo menos escuchada por las autoridades politicas.

En el seno de la CNPF los acontecimientos del mayo de 1968 volvieron a
hacer sonar la alarma y la necesidad de reformas se hizo evidente. Habia que
modernizarse, se precisaba un aggiornamento en terminologia vaticana. Muchos
consideraron que los términos patron y patronar tenian resabios anacrénicos
y propusieron un cambio en las siglas de su organizacién que, de aceptarse,
pasarian a ser CNEF (Centre National des Entreprises Frangaises) y que en lugar
de patron se utilizara dirigeant, o sea directivo. La propuesta no prosperd
inicialmente. Sin embargo, el fuego ya habia prendido y acabé con la disolucién
en 1998 del CNPF y el traspaso de sus funciones al MEDEF (Mouvement des
Entreprises de France). Los mismos perros con distintos collares. Pero el término
patron sigue siendo muy oido en las conversaciones callejeras y también utilizado
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por historiadores y economistas en sus escritos, aunque siente el aliento en el
cogote del anglicismo CEO (Chief Executive Officer) que imponen los al parecer
imparables aires difundidos por las invasoras Business Schools.

Cierto es que, atin ahora, a veces al sustantivo le anaden un adjetivo y asi
distinguen entre petit patron'y grand patron. En espanol, patrén, o su equivalente
patrono, es un término mucho menos usado en la acepcién «persona que emplea
a trabajadores» que propone el Diccionario de la RAE. Sonaria raro el empleo de
este término para designar a quien preside Iberdrola o El Corte Inglés, pongamos
por caso, y, por el contrario, en el pais vecino nadie se extrafaria si al mandamis
de EDF, la gran empresa eléctrica, lo trataran de patron, sobre todo de grand
patron. Pero si en el pasado, cuando la pequefia empresa familiar era el modelo
predominante, identificar al pasron no ofrecia dudas pues el pater familias era
claramente quien cortaba el bacalao, para utilizar una expresién popular, y su
autoridad dentro de la empresa era indiscutida, hoy en dia donde, en muchas
empresas, sobre todo en las de dimensiones apreciables, hay una divisién de
poderes entre el propietario, o quien posee una participacién sustanciosa en
el capital de la empresa, y un consejero delegado o director general, con una
frontera a veces difusa en sus respectivas atribuciones, es tarea harto dificil. Si
miramos con lupa la composicién del CAC40° en la actualidad comprobamos
que en dieciséis de las cuarenta empresas que lo integran se da la mencionada
dualidad mientras que en las restantes veinticuatro presidencia y direccién
general confluyen en una misma persona. No se escapan de la disociacién las
que siguen teniendo un grupo familiar como accionista mds importante pues
algunas han decidido dejar el timén en las manos de un profesional que no forma
parte del drbol genealdgico de la propiedad. Por ejemplo, Michelin, paradigma
de la gran empresa familiar francesa. El control estd en manos de la familia
fundadora, pero, desde 2019, la preside con poderes ejecutivos el senor Florent
Menegaux que no tiene vinculos de sangre ni matrimoniales con la familia
Michelin. En las lineas siguientes seguiremos la costumbre del vecino pais de
emplear el término patron pero, salvo que se diga lo contrario, reduciendo su
dmbito a los grands patrons. Un patrono o patron puede pues ser presidente no
ejecutivo, P-D.G. (Presidente-Director General), Director general o Consejero
Delegado. Y también puede ocurrir que una empresa tenga dos patronos, como
cuando su presidente no tiene funciones ejecutivas pero mantiene un lugar
preminente en la jerarquia y goza de una dosis asaz importante de autoridad.

5 ElCACAO estd integrado por las cuarenta companias con el mayor valor burstil. Es el equivalente del IBEX35.



16 Antoni Serra Ramoneda

1.3. Grandes Ecoles y Grands Corps d’Etat

«La France ne peut-étre la France sans la grandeur» solia proclamar el general
de Gaulle en sus inflamadas alocuciones a sus compatriotas. En efecto, estos
tienden a anteponer el adjetivo grand, o grande en femenino si se tercia, a toda
entidad, monumento o acontecimiento que realce el prestigio de su paisalos ojos
del mundo. Grandes Ecoles serfan pues aquellas instituciones de ensefanza que
imparten una formacién muy rigurosa que da el visto bueno a los privilegiados
que la superan para ocupar los puestos de mdxima responsabilidad en la vida
politica y econémica de la sociedad francesa. La paradoja es que, como sefiala
Joly (2010, p. 1484), no existe una definicién oficial ni una lista cerrada de
las Escuelas francesas que merezcan esta denominacién. Bien es cierto que en
1973 se creé una asociacién denominada Conférence des Grandes Ecoles cuyos
miembros reinen las condiciones de ser centros de ensefianza, publicos o
privados, que exigen el bachillerato mds una prueba adicional para ingresar en
ellos, ademds de unos estudios de varios anos de duracién que culminan con el
titulo de master. Parece que en la actualidad son ya 237 los integrantes de esta
Conferencia, pero en modo alguno todos ellos serfan reconocidos por la opinién
publica como centros de excelencia, es decir como auténticas Grandes Ecoles de
las que surgen las élites que manejan el timén de la sociedad francesa. Solo una
exigua minoria merece esta distincién, aunque sus limites son imprecisos.

Para desenredar esta madeja es inevitable acudir a la historia. En 1747,
Luis xv firma un decreto por el que se crea la Ecole Royale des Ponts et Chaussées
cuya misién es formar a los funcionarios publicos encargados del disefo, la
construccién y el mantenimiento de las vias de comunicacién terrestres, los
puertos y los canales en suelo francés.® Quienes conseguian ser admitidos en ella
tenfan asegurado un puesto vitalicio en la Administracién publica encargada de
tender y mantener una red de comunicaciones eficiente. Anos después, en 1783
es Luis xv1 quien da el beneplicito a la creacién de /’Ecole Nationale Supérieure
des Mines cuyo objetivo es la formacién de «directores inteligentes» (sic) para
una eficiente explotacién de la riqueza mineralégica francesa. Sus egresados son
también funcionarios publicos de alta categoria con cargo vitalicio. Las cohortes
de una y otra Ecole eran reducidas ya que se limitaban a cubrir las necesidades
de la Administracién. El advenimiento de la Republica trastocé unos afos el

6 Hubo que esperar hasta 1802 para que, en Madrid, por iniciativa de Agustin de Betencourt, se abriera
la Escuela Oficial de Ingenieros de Caminos, Canales y Puertos, a imagen y semejanza de la francesa.
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buen funcionamiento de ambas entidades, como lo hizo con todo el sistema de
ensefnanza superior galo, por su tufillo retrégrado y conservador, pero pronto, en
1894, recuperaron la normalidad al comprobar la calidad con la que cumplian su
cometido y su valiosa aportacién al desarrollo econémico galo.

Y precisamente este mismo ano 1894 un grupo de distinguidos cientificos,
encabezado por Carnot, Monge y Lamblardie, preocupado por la falta
de especialistas en las nuevas tecnologias que habian de transformar las
manufacturas, crean la que denominan Ecole Centrale des Travaux Publics que
conoce un inmediato éxito llegdndose pronto a matricular anualmente mds
de doscientos alumnos que pasan a percibir un estipendio mensual tras haber
superado una dificil prueba de ingreso. Problemas de disciplina interna, y
posiblemente la natural inclinacién del corso, llevan a Napoleén Bonaparte a
militarizar la Escuela que pasa a denominarse Ecole Polytechnique e inicialmente
su misién es formar expertos en génie militaire, o sea ingenierfa militar. Los
estudiantes, todos varones hasta bien entrado el siglo xx,” visten uniforme, con
unas rigidas botas, y un sable en la cintura los dias de gala, a pesar de que a partir
de 1815 las necesidades de las fuerzas armadas dejaron de ser el tnico objetivo
de su formacién. A partir de entonces al graduarse, en funcién de las plazas
vacantes podian optar por incorporarse al ejército o bien a la Administracién
civil en cargos adecuados para desarrollar las pericias adquiridas. Estas fueron
y siguen siendo las tres mds genuinas, las mds auténticas Grandes Ecoles: Mines,
Ponts et Chaussées y Polytechnique. Sus rasgos comunes eran un exigente examen
de ingreso para aceptar los bachilleres mejor preparados, la percepcién de una
retribucién durante los afios de estudio, y la seguridad de una plaza vitalicia
de alto rango en la Administracién publica civil o militar una vez finalizados
los estudios.® Con el tiempo, Mines y Ponts et Chaussées se convirtieron en
especialidades a las que podian concurrir los alumnos mds aventajados, es
decir los que ocupaban los primeros puestos de la rigurosa clasificacién que se
efectuaba de cada promocién que abandonaba las aulas una vez finalizados los
dos afos académicos en Polytechnique, que se habia convertido en una Escuela
generalista preparatoria para el ingreso en Escuelas mds especializadas.

7 Esta discriminacién de género llevé a la joven matemdtica Sophie Germain a disfrazarse de hombre.
Para poder ingresar en la escuela adopt6 la identidad de un antiguo alumno, Antoine Auguste Le Blanc.
Finalmente la impostura fue descubierta por Joseph-Louis Lagrange quien quedé admirado por la faci-
lidad con la que la Sra. Germain habia superado las pruebas de ingreso.

8  Segun Kindleberger (1973, p. 5), que a su vez se apoya en Artz (1966), solo fue a partir de 1838 cuando se impuso
alos egresados de Polytechnique la obligacién de servir a la Administracién publica francesa, militar o civil.
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Ha pasado el tiempo. Pero atin hoy en dia en el solemne desfile militar
que cada 14 de julio recorre los Campos Eliseos participa un destacamento
de polytechniciens vestidos con su uniforme y un gorro de regusto napolednico
como puede apreciarse en la fotografia de la portada de este libro. El poso de la
tradicién es dificil de desleir.

En 1829 y por iniciativa privada se crea, en Paris, / Ecole Centrale des Arts
et Manufactures, conocida como La Centrale, dedicada a la formacién de
ingenieros generalistas especificamente destinados a atender las necesidades de
la industria privada. Para su ingreso se exige el bachillerato y la superacién de
un riguroso examen, pero en modo alguno garantiza un puesto de trabajo al
fin de los estudios, ni siquiera después de ser nacionalizada en 1857. Aunque
el prestigio del titulo es algo inferior al otorgado por la Polytechnique o por las
otras dos Ecoles antes nombradas que la precedieron, fueron numerosos los
véstagos de patrons de empresas familiares que para su formacién eligieron La
Centrale, en parte por considerar que sus ensefianzas estaban mds orientadas a
la prictica. Los nombres de Jules Japy y Robert Peugeot, ambos pertenecientes
a sendas familias con honda tradicién industrial, sobresalen entre ellos. ;Puede
considerarse La Centrale una Grande Ecole? La respuesta es ambigua. Es cierto
que algunos de sus titulados llegaron a ocupar las presidencias de empresas
publicas o privadas de primera categoria, pero nunca en la misma proporcién
que los egresados de las Grandes Ecoles de sangre azul. Joly (2010, p. 1490)
recuerda que un estudio realizado sobre la formacién de 190 dirigentes de veinte
grandes empresas entre 1914 y 1966 puso de relieve que 87 de ellos provenian
de estas frente a los 24 de La Centrale. Esta era un proveedor de segundo orden,
aunque no desdefable, de directivos para las grandes empresas francesas.

Las escuelas de comercio, que proliferaron en Francia en la segunda mitad
del siglo x1x como entidades de ensefanza secundaria promocionadas por las
Cémaras de Comercio y algunas asociaciones patronales, mantuvieron una
actitud pasiva ante el crecimiento industrial y se dedicaron a la formacién de
mandos intermedios especialmente en los campos de la contabilidad y las ventas.
Solo fue después de la Segunda Guerra Mundial cuando algunas reclamaron
su ascenso a Escuela superior y modificaron sus planes de estudio a imagen y
semejanza de lo que con éxito habian hecho en los Estados Unidos las Business
Schools a la sombra de las mds prestigiosas universidades. Tomé la iniciativa la
de Paris, conocida como HEC (Ecole des Hautes Etudes Commerciales), que en
1964 endurecié los requisitos de admisién y modernizé sus planes de estudio
de tal manera que algunos de sus egresados empezaron a competir con los de las
Grandes Ecoles de ingenierfa para ocupar el puesto de patron en las més destacadas
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empresas francesas, especialmente las de indole financiera o comercial. Pero el
elevado importe de las matriculas que a su vez comportaba una manga ancha
en las exigencias académicas a quienes las habian abonado siempre dejaron en
un segundo plano a sus titulados. Por descontado no garantizaban una plaza en
la Administracién puablica.

En 1945, nada mds acabar el sangriento conflicto bélico, de Gaulle tomé
la decisién de crear la Ecole Nationale d’Administration, conocida como ENA,
con la finalidad de democratizar el acceso a la funcién publica de alto nivel y
garantizar las competencias profesionales de quienes serfan llamados a ejercerla
y encargé a Michel Debré la tarea de poner en marcha el proyecto. Dos fueron
las vias iniciales de acceso a esta Escuela. La primera, calificada de externa,
admite a recién licenciados y graduados si bien lo cierto es que la mayoria de
quienes han transitado por ella provienen de Sciences Po, la prestigiosa escuela
de origen privado pero nacionalizada en 1945 como Institut d’Etudes Politiques.
La segunda o interna abre las puertas a funcionarios ptblicos de cierto nivel
que hayan ejercido un minimo de cinco anos. Ya en 1980, ante las acusaciones
de elitismo se decidi6 abrir una tercera via, considerada excepcional por su
estrechez, por la que transitan empleados del sector privado, cargos politicos
locales electos y responsables de asociaciones con un minimo de ocho afios de
experiencia. En las tres vias se precisa superar el correspondiente examen de
ingreso. La matricula era gratuita y sus estudiantes percibian un salario mensual,
pero tenfan el compromiso de permanecer al servicio de la Administracién
un minimo de diez afios una vez obtenido el titulo de énarque, o sea enarca.’
Quienes obtenian las mejores calificaciones podian optar por ingresar en uno de
los tres grandes cuerpos integrantes de la élite de la Administracién francesa: el
Consejo de Estado (Conseil d Etat), la Inspeccién general de finanzas (/nspection
Générale des Finances) y el Tribunal de Cuentas (Cour des Comptes). Quienes
mostraban un expediente mds discreto se habian de conformar con cargos de
menor relevancia, como prefecto de Departamento. Sea lo que fuere el titulo
de enarca otorga prestigio y es larga la relacién de presidentes de la Republica
que lo han ostentado. Y son también numerosos los que fueron llamados a ser
grands patrons de las empresas punteras especialmente del sector financiero lo
que les obligé a practicar lo que en su jerga denominan /e pantouflage, prictica
a la que dedicaremos un apartado. La ENVA se establecié primero en Paris, pero
en 1991, para pasmo de muchos franceses apegados al centralismo, trasladé

9 Aunque no figura en el Diccionario de la RAE parece que esta serfa la traduccién lgica del término galo.
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su sede a Estrasburgo, ciudad alsaciana llamada a ser un simbolo del creciente
europeismo. Pero el presidente Macron, ante las criticas que acusaban a la ENA
de haberse convertido en una Business School (vid. Bauer, Bertin-Mourot y Laval
1997) decidié recientemente suprimirla y sustituirla por el /nstitut National du
Service Public (INSP). El tiempo dird si se trata de un cambio cosmético para
que todo siga igual, segtn la hoy popularizada receta de Tomasi di Lampedusa,
o realmente se trata de un auténtico viraje en la via de formacién de las élites
francesas.

En resumen, si para ser considerada Grande Ecole se exigiera a los candidatos
a ingresar ademds de un titulo equivalente al de bachiller la superacién de un
riguroso examen de entrada y se les reconociera el derecho a una plaza vitalicia
de categoria en la Administracién publica, solo Polytechnique, con sus apéndices
de Minesy Ponts et Chaussées, y la ENA merecerian esta distincién. De eliminar
el segundo requisito, la HEC podria afiadirse al grupo, aunque siempre con
algunas reticencias. En todo caso Joly (2010, p. 1494), un conocido estudioso
del tema afirma que la que denomina via real para acceder al cargo de patron
estd integrada por Polytechnique (con sus ahora apéndices Mines y Ponts et
Chaussées), ENA y HEC. En cambio, Dudouet y Joly (2010, p. 38) afinan
miés y distinguen entre 77és Grandes Ecoles y Grandes Ecoles. Forman la primera
categoria Polytechnique, Centrale. Mines, Ponts et Chaussées, 1élécom' y Supélec"!
en el apartado Ingenieria; HEC, ESSEC" y ESCP" en la Escuelas de Comercio,
asi como el ISP (antigua ENA). Todas las otras entidades por el mero hecho de
ser miembros de la Conférence des Grandes Ecoles son consideradas como tales
por los citados autores, pero no por la opinién publica.

Ezra Suleiman, un profesor de la Universidad de Princeton, gran conocedor
de la sociedad y la economia francesa como demuestran sus obras y los cargos
que ha ocupado en consejos de administracién de grandes empresas y del
Institut Montaigne, en su libro Les Elites en France. Grands corps et gmndes écoles,
aparecido en 1979, atribuia a estas dltimas los afios de prosperidad y crecimiento
de la economia francesa que median entre 1945 y 1975 que se conocen
hiperbdlicamente como les Trente Glorieuses. Pero hace ya algiin tiempo que
se oyen voces que reclaman una remodelacién y algunas incluso la supresién

10 7élécom nace en 1878 como Escuela de telegrafistas para, diez afios mds tarde, elevar su categorfa a Escuela
de Ingenieros en Telecomunicaciones.

11 Supélec fue fundada en 1894 para formar ingenieros electricistas.

12 ESSEC: Ecole Supérieure des Sciences Economiques.

13 ESCP: Ecole Supérieure de Commerce de Paris.
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de estas Grandes Ecoles y la devolucién a las universidades francesas las tareas
de formacién de las élites que ahora realizan. El argumento es que son cuna de
desigualdades tanto en las condiciones de ingreso como en las oportunidades
de acceso a cargos publicos o privados que permiten (Saint-Martin, 2005).
Entre el tltimo de la lista de los admitidos en una Grande Ecole y el primero
de la de los rechazados puede haber una escasisima diferencia en capacidades
intelectuales y voluntad de aprendizaje. Por el contrario, a aquel se le abre una
cémoda via hacia categorias profesionales elevadas y bien retribuidas mientras
que este tendrd un futuro mds incierto plagado de dificultades. Es lo que ha
venido a llamarse la tirania del diploma inicial es decir el diploma con el que se
entra en el mundo laboral. El ingreso en una Grande Ecole abre las puertas de
acceso a la élite social mientras que quien no lo ha conseguido le costard mucho
demostrar reunir las condiciones para ingresar en ella a través del desempefio de
la profesién elegida en sus estudios universitarios. También hay quienes, como
Bauer (1997), mantienen que la solucién deberia buscarse en una conversién
de la universidad en algo parecido a una Grande Ecole mediante unos rigurosos
exdmenes de ingreso en ellas y mds exigencias en las pruebas para conseguir el
titulo.

Nuevamente la grandeur. Una derivada de les Grandes Ecoles son les Grands
Corps de la Administracién francesa, es decir su flor y nata o la créme de la
créme segun expresion cara a los franceses. Como ocurria con aquellas no existe
una definicién precisa ni una relacién cerrada de los cuerpos funcionariales
que merecen el calificativo de grand que tanto utilizan nuestros vecinos en su
acepcion de «tener una importancia superior a la de otras cosas del mismo
género» tal como reza el diccionario de la Académie francesa. En verdad son
aquellos en los que optan por ingresar quienes tienen los mejores expedientes
de las mds genuinas Grandes Ecoles. Suelen ser cuerpos funcionariales muy
cerrados con un reducido nimero de plazas. Tradicionalmente han sido
cinco, de los que dos pueden considerarse como técnicos y estdn reservados a
ingenieros de Polytechnique (Corps des Ingénieurs de Mines'y Corps des Ingénieurs
de Ponts et Chaussées) y tres administrativos pues estdn reservados a enarcas
(Inspecteurs des Finances, Conseil d’Etat y Cour des Comptes). Las razones que
hacen de estos cuerpos los preferidos por los titulados més brillantes son el
prestigio més la remuneracién que conllevan, pero también el mds facil acceso a
puestos directivos de grandes empresas tanto privadas como publicas mediante
la prictica de lo que coloquialmente se denomina el pantouflage. Como dice
Hamdouch (1989, p.103): «La integracién en un Grand Corps no es solo una
forma de validacién suprema del diploma obtenido sino también y sobre todo
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el acceso a uno de los principales viveros de los futuros grandes decisores». Por
cierto, a los miembros de los Grands Corps se les llama corpsards.

En 1989 el sociélogo Pierre Bourdieu acufiaba la expresién Noblesse d’Etat
para referirse a la casta, tribu la llama con tono despectivo el periodista Jauvert
(2021), formada en las mds genuinas Grandes Ecoles y luego miembro de un
Grand Corps que dominan la vida politica y econémica francesa. Con ello
afade un tercer peldano a las dos noblezas que le han precedido. La primera
fue la noblesse d’épée, integrada por quienes, habiendo protagonizado hazafias
bélicas en favor de su soberano, recibian de él un titulo que les daba unos
sustanciosos privilegios de los que fueron desposeidos por la Revolucién de
1789. La segunda fue la denominada noblesse de robe, nobleza de toga parece
que es la traduccién correcta en castellano. Quienes la formaban tenfan casi
siempre un origen burgués, pero eran ennoblecidos tras haber adquirido a titulo
oneroso un cargo en la administracién de justicia o en la fiscal transmisible
hereditariamente. Charles de Secondat, barén de la Bréede y de Montesquieu,
heredé estos titulos y los cargos que conllevaban y fue un miembro destacado
de este tipo de nobleza. Y finalmente Napole6n Bonaparte, con su espaldarazo
a I'Ecole polytechnique abrié las puertas a la que afios mds tarde Bourdieu
(1987) dedicé un libro con el titulo La Noblesse d’Etat que conocié un notable
éxito en el que describe las formas de acceso a esta casta y su conversién en la
materia gris de la sociedad francesa. La respuesta tardé en llegar. La escribié
Jauvert en 1987 y basta su titulo para hacerse una idea de por dénde van los
tiros: la Mafia d’Etat. Algunos lo tildarin de sectario, pero si los hechos que
relata son veraces...

Tanto Grandes Ecoles como Grands Corps han entrado en un periodo
critico. Es posible que en anos venideros sean sometidas a tales intervenciones
quirtrgicas que salgan de ellas irreconocibles. La ENA ya ha desaparecido,
aunque resta por ver si no se ha transmutado en /NSP. Si esto es cierto, para
que sea siendo vilida la afirmacién de Charles de Gaulle habrd que buscar otros
pilares en los que asentarse para mantener la ansiada grandeur.
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|.4. Le pantouflage

Dicen que fue el mariscal Berthier quien en 1804 propuso a Napoleén la
grandilocuente divisa «Por la Patria, las Ciencias y la Gloria» (Delwasse, 2015)
para la selecta Ecole Polytechnique," la que habfa de ser una pieza esencial de
las fuerzas armadas galas segin el disefio hecho por quien posteriormente se
revestirfa de la purpura imperial. Sus alumnos, por entonces todos varones,"
lucian, y siguen haciéndolo en las grandes ocasiones, un uniforme militar que
inclufa unas conspicuas pero rigidas botas. Nada mds graduarse sus alumnos
se dividian en dos, seguramente por no haber plazas vacantes en las fuerzas
armadas para todos. Unos, normalmente los que habian conseguido mejores
calificaciones, se incorporaban a la milicia, el resto se convertia en funcionarios
de la Administracién civil estatal. De esta costumbre nacié una jerga que
designaba al grupo de los primeros como /a botte, pues estaban destinados
a seguir con este calzado en su sacrificada vida castrense, mientras que los
segundos integraban lo que llamaron /z pantoufle que es una caricatura del
cémodo calzado que utilizan los civiles y es simbolo de comodidad y vida
muelle. En espanol pantoufle seria pantuflo que, segin el diccionario de la RAE
es «un calzado, especie de chinela o zapato sin orejas ni talén que, para mayor
comodidad, se usa en casa».'® Durante su estancia en la Escuela los alumnos
percibian un nada desdefable estipendio mensual pues habian superado una
dura seleccién para luego servir al Estado vestidos de militar o civil. Diez afios
habian de transcurrir después de su incorporacién a la Administracién para
poder abandonar su plaza de funcionario sin penalizacién alguna. De hacerlo
antes de este plazo debian devolver al Estado la parte proporcional a los afos
aun por cumplir de los estipendios recibidos mientras eran estudiantes.

Con el tiempo el caricter militar de /’Ecole polytechnique se diluyé y con
ello las acepciones de los términos de su particular jerga. Las cifras que da
Charle (1987) demuestran hasta qué punto el caricter militar de la Escuela
se difuminé aun a pesar de mantener uniformes, sables, desfiles y un lema de
rancio olor castrense.

14 Es del famoso escritor Gustave Flaubert la frase «Polyrechnique, réve de toutes les méres» que demuestra la
distincion social que tenia quien en ella se graduaba.

15 Hubo que esperar a 1972 para que abriera sus puertas al género femenino.

16 Segin puede leerse en Wikipedia, don Pantuflo Zapatilla era un personaje del TBO, rector en la Univer-
sidad, licenciado en Filosofia, Numismadtica y Colombofilia y padre de los traviesos Zipi y Zape.
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Tabla I.1.
Destino de los polytechniciens al salir de la Escuela

Destino 1935-36 1956-57 1964-65
Ejército 60,5% 3% 0,8%
Ingeniero militar 18% 24% 21,1%
Funcionarios civiles 18% 32% 32,6%
Investigacién 3% 13,6%
Renuncia 3,5% 38% 31,9%
Total 100% 100% 100%

Fuente: Charle (1987, p. 1119).

La borte pas6 a designar, ademds del ejército, a los cargos mds apreciados
en la Administracién civil del Estado," a los que podian aspirar los alumnos
mis distinguidos, es decir los que habian obtenido las calificaciones mds altas.
Y el término pantoufle, el importe que como indemnizacién habia de abonar
al Estado quien abandonaba su cargo funcionarial antes de cumplirse los diez
afios de haber sido nombrado para ocuparlo para prestar sus servicios en una
empresa, fuera pablica o privada. Y por pantouflage se entendi6 inicialmente
la ruptura del compromiso del minimo de diez afios de permanencia en él.
Para hacerse una idea de la importancia que puede llegar a tener el pantuflo,
en esta nueva versién, segin C.B. y A.J. (2007) su cuantia, de producirse el
abandono a los cinco anos, era de 43.910€ en 2007. Naturalmente, pantouflard
era quien renunciaba, aunque fuera temporalmente, a ejercer de funcionario
civil o militar. Como senala Schifres (1999), el término ortodoxo segin los

17 La jerga se refind y dividié a /z borte en tres categorias: la fine botte era la Escuela de Minas, la grande
botte la de Caminos mientras que /z petite botte el resto de las salidas. Vid. La correspondance d’'Henri
Poincaré, un polytechnicien y a la vez un matemdtico famoso, en los Archives Henri Poincaré.
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cdnones de la lengua gala seria pantoufleur pero pantouflard tiene la ventaja de
despedir un tufillo despectivo hacia quienes abandonan el sagrado servicio al
Estado a menudo por motivos puramente crematisticos.

Charle (1987) considera que el concepto de pantouflard se deberia hacer
extensivoa muchos otros cuerpos de la Administracién civil, como los Inspectores
de Finanzas, los diplomdticos o los prefectos de Departamento o incluso a los
militares. Rouban (2012 p. 307) recuerda que el primer caso de pantouflage en
el prestigioso cuerpo de los Inspectores de Finanzas ocurrié nada menos que en
1830 cuando Benoist d’Azy, de familia noble, present6 su dimisién para pasar
a dirigir las minas d’Alés. El ejemplo fue replicado pocas veces durante el resto
del siglo, concretamente cincuenta y cinco. Hay que esperar a bien entrado el
siglo xx para que cunda. Ya en su segunda mitad el cincuenta por ciento, en
promedio, de cada promocién abandona la Administracién.

Pero parece una interpretacion excesivamente generosa pues no estd claro
que el compromiso de los diez anos de permanencia tuviera la misma rigidez
que en Polytechnique. Lo que si es cierto es que, una vez creada en 1945 la ENA
(Ecole Nationale d’Administration), el compromiso de diez afios de permanencia,
y el pago de una indemnizacién caso de no cumplirlo, se impuso para aquellos
de sus egresados que se hubieran incorporado a uno de los tres Grand Corps de
la Administracién francesa a que podian optar: el Consejo de Estado (Conseil
d’Etat), el Tribunal de Cuentas (Cour des Comptes) o la Inspeccién General
de Finanzas (Inspection Générale des Finances). Hoy en dia, un estudiante de
la ENA percibe un estipendio medio de 1.682,25€ mensuales equivalentes a
1.349€, 60 netos si ha ingresado por conducto externo mientras que los que lo
han hecho por conducto interno perciben unos 2.000€ brutos. Por su parte,
un aspirante a polytechnicien es retribuido con unos 1.800€ brutos mensuales.

Lentamente el concepto de pantouflard degenerd y se hizo tan laxo como
para incluir en su seno también a quienes abandonaran la Administracién del
Estado ya transcurridos los diez afios de haber ingresado en ella. Por lo tanto,
cuando ya no debian abonar indemnizacién alguna por su marcha o, dicho en
términos mds precisos, cuando ya el pantuflo se habia reducido a cero. Ello
lleva a Charle (1987) a distinguir entre tres modalidades de pantouflage. La
primera se da cuando el abandono de la Administracién se efectda dentro de
los primeros cinco afios de conseguir el titulo de polytechnicien o de enarca.
El la apela pantouflage precoz. La segunda cuando este abandono tiene lugar
a mediados de la carrera profesional, es decir cuando quien la practica tiene
entre 35 y 45 afos de edad. Y la tercera cuando el abandono se efectta cuando
la edad de jubilacién ya estd préxima. Una muestra construida y utilizada
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por Charle (1973, p. 1123) de 137 PD.G. pantouflards de grandes empresas
francesas puso de relieve que el 32,3% habia «pantuflado» antes de cumplir 35
afos, un 41,1% cuando su edad estaba comprendida entre 36 y 50 afios, y un
26,3% lo habia hecho con 51 o mds afos.

Una cuantificacién del fenémeno del pantuflaje se debe a Joly (2012,
p. 30) quien recuerda que, llegado el 1993, de las 200 empresas francesas
de mayores dimensiones el 27% tenia como Presidente-Director General
a un polytechnicien mientras que el 23% tenia a un enarca. Entre los dos
grupos el 50%, proporcién nada desdefiable si se recuerda la fuerte presencia
de empresas familiares entre las doscientas de la muestra. Los enarcas se
situaban, sobre todo, que no exclusivamente, en bancos y compafias de
seguros, como por ejemplo la BNP (Banque Nationale de Paris), mientras
que los politécnicos se inclinaban por las empresas industriales y de servicios
publicos como Gaz de France o Electricité de France. Otro dato que permite
calibrar la importancia del pantuflazo es el caso concreto de los ingenieros del
Corps des Mines, una de las categorias de politécnicos. En 1960 eran 160 los
que estaban vivos con una edad comprendida entre los 45 y los 70 anos, y en
consecuencia aun en activo. Nada menos que dos tercios de ellos prestaban
sus servicios en empresas privadas o publicas, después de haber practicado el
noble arte del pantouflage, y solo un tercio seguia en las Fuerzas Armadas o la
Administracién publica.

Merece la pena resumir un trabajo de Joly (2012a)"® por el minucioso
andlisis del panrouflage que contiene. Cierto que se limita al Corps des Ingénieurs
des Mines," pero debe recordarse que este es seguramente el mds prestigioso y
el que ha jugado un papel principal en el aludido fenémeno. Joly disecciona
las promociones de los afios 1870 a 1969 con un ntmero total de egresados
de 643 ingenieros, o sea un promedio de algo mds de seis por ano, aunque es
cierto que la tendencia fue creciente a lo largo del periodo pues se inicia con
promociones de dos a cinco mientras que en la etapa final el promedio asciende
a diez. Nada menos que el 62% de los 643 egresados, o sea 398, practicaron
por lo menos una vez el pantouflage al abandonar su plaza de funcionario para
pasar a prestar sus servicios en una empresa, que el 80% de los casos fue privada
y solo en el 20% restante publica. Curiosamente este porcentaje del 62% no

18 Luc Rouban (2008 y 2010) ha realizado investigaciones similares en las que disecciona la importancia
del pantouflage en la Inspection Générale des Financesy el Conseil d’Ftat.

19 Solo pueden pertenecer a este distinguido Corps los ingenieros de minas politécnicos que han ocupado
los primeros puestos de sus respectivas promociones.
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oscilé demasiado en los cien anos pues de un minimo inicial del 51% alcanzé
un mdximo del 75% en los afos treinta. Interesante es también la distribucién
de la edad a la que practicaron el primer pantouflage, pues algunos reincidieron
en trayectos de ida y vuelta. Como se aprecia en la tabla 2, la mayoria se decidié
a dar el salto antes de los 35 afios. Casi todos ellos tuvieron que pagar una
penalizacién por hacerlo mientras que el bolsillo de los restantes no debié verse
afectado por el cambio de trabajo. Los porcentajes dejan claro que no suelen
tardar demasiado tiempo en tomar la decisién pues la mayoria lo hace antes
de cumplir 34 afios, o sea cuando no llevan mds de diez afios ejerciendo como
funcionarios.

Tabla I.2.

Edad a la que se practicé el primer pantouflage
% de 398

Menos de 30 De 30 a 34 De 35 a 39 De 40 a 44 De 45 a 49 De 50 a 59

14% 39% 21% 12% 8% 5%

Fuente: Joly 20122,

Resta por ver los sectores a los que pertenecian las empresas a las que se
incorporaron quienes decidieron dar el primer y ulteriores saltos cuando los
hubo. Las cifras demuestran los cambios en la estructura industrial francesa,
En los primeros anos son los ferrocarriles y la mineria de hulla los sectores que
atran a los ingenieros de minas, mientras que a partir de la segunda mitad del
pasado siglo son sustituidos por la quimica y el petréleo.
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Tabla 1.8.
Sectores de las empresas a las que se incorporaron los pantouflards

Sectores 1870-1914 1918-1943 1944-1969
Ferrocarriles 24 12 4
Minas de hulla 21 24 13
Otras minas 16 25 15
Siderurgia 17 20 15
Agua-gas-electricidad 11 5 17
Quimica 5 12 23
Petréleo 3 21 33
Banca 7 10 19
Total (101) (129) (198)

Fuente: Joly (2012a).

La conclusién es obvia. En Francia, la frontera entre la Administracién
y el sector privado ha sido y es muy porosa. Las auténticas Grandes Ecoles,
—Polytechnigue y ENA—, de las que tanto presumen, no son solo cuna de altos
funcionarios, tal como tenfan en la mente sus fundadores, sino la fibrica de una
élite, bien seleccionada y formada, destinada a ocupar los puestos de mando
de la sociedad francesa tanto en el terreno politico como en el econémico,
en el sector privado como en el publico. La tendencia es clara, tanto que
Bauer ez al. (1997) eligen como titulo de un articulo una pregunta retérica
que en su traduccién al espanol reza: ;Es la ENA una Escuela de Negocios?
Pero la tendencia es a disminuir la prictica del pantouflage entendido en su
sentido estricto como consecuencia de la creciente utilizacién de otras vias para
ascender a los puestos de alta direccidn en las empresas. Estdn, entre otras, las
Grandes Ecoles de Commerce, encabezadas por la HEC,*® cuyo objetivo no es

20 L’Ecole des Hautes Etudes Commerciales fue fundada por la Cdmara de Comercio de Paris en 1881, lo que
la hace la mds antigua de Europa.
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adiestrar funcionarios publicos sino ejecutivos que, como se verd en pdginas
posteriores, ya tienen apreciable presencia en los 6rganos directivos de las
empresas francesas. Segtin Joly en 1993 el 7% de las 200 mayores empresas
francesas tenian al frente, como P-DG, a un titulado de la HEC de Paris. Si la
dptica se extiende a los miembros de los comités ejecutivos de las empresas del
CACA40 el peso de las Escuelas de Comercio aumenta: un 22% polytechnicien
mds un 16% de la ENA, siguen siendo predominantes, pero a escasa distancia
estdn los titulados de HEC con un 11% y con un 6% los de otras escuelas de
comercio, eso si, parisinas. También son cada vez mds numerosos los hijos de
familias con posibles que optan por estudiar en alguna de las Business Schools
de prestigio de los Estados Unidos o del Reino Unido (Saint-Martin, 2005).
Los polytechniciens y los enarcas deseosos de practicar el pantouflage se enfrentan
a una competencia cada vez mds intensa. En la tabla IV, que reproduce
parcialmente la de Chick (2012), se puede observar coémo evolucioné el origen
de los maximos ejecutivos con titulo de Grande Ecole o de Escuelas de Negocios
de las empresas del CAC40 desde 1990 a 2010. La categoria BS incluye las
Business Schools francesas excluida la HEC'y MBA es el acrénimo de Master of
Business Administration en este caso generalmente otorgado por una Universidad
estadounidense. Por si acaso, recuerdo que son cuarenta las empresas lo tanto
también los méximos ejecutivos. La X indica la Ecole Polytechnique, pues su
logo son dos espadas cruzadas, restos de su cardcter militar:

Tabla 1.4.
Formacioén de los Grands patrons del CAC40

Ao X ENA HEC X+ENA HEC+ENA BS MBA
1990 11 7 6 0 0 2 0
1995 16 10 4 2 0 1 0
2000 12 12 6 2 2 2 0
2005 12 9 6 2 2 1 1
2010 14 9 8 3 4 3 3

Fuente: Chick 2012 p. 85.
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Ultimamente, sobre todo desde que la Presidencia de la Repiiblica recae
sobre Emmanuel Macron,?' han arreciado los casos de lo que en Espana se
conoce por puertas giratorias, es decir de politicos que, tras abandonar el cargo
para el que fueron elegidos o nombrados, han pasado a sentarse en unos bien
retribuidos consejos de administracién de empresas privadas y publicas. Los
medios de comunicacién no han cesado de denunciar el conflicto de intereses
que esta prdctica comporta. Inicialmente utilizaron la expresién «portes
tournantes» para designarla, pero paulatinamente han tendido a incluirla, a
mi juicio erréneamente, dentro del término pantouflage. Por ello no entro a
comentar esta prictica en este trabajo.

21 Egresado de la ENA ingresa en el Corps de 'Inspection des Finances en 2004 que abandona en 2008 por
la Banca Rothschild. Es pues un plantoufard con pantoufle postiva.
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I.5. La Bolsa de Paris y sus indices

Desde finales del siglo xvir hasta la fecha, la estructura de la economia
francesa ha conocido notables transformaciones. Posiblemente mayores que las
de otras naciones europeas vecinas a causa de los vaivenes politicos y de las
sucesivas modificaciones constitucionales con notables contrastes ideoldgicos,
pero también de los acontecimientos bélicos en que se vio envuelto el pais,
culminados con las dos Guerras Mundiales de consecuencias devastadoras. Estas
transformaciones se reflejaron en su actividad productiva y, como no podia ser
de otra manera, en sus empresas y sus propietarios. Por todo ello, la intervencién
del Estado en el quehacer productivo y la gobernanza de sus empresas mds
representativas ha conocido un trayecto peculiar que ha merecido el interés de
muchos especialistas tanto galos como de otras nacionalidades. El capitalismo
a la francesa, se ha dicho a veces, que muestra como rasgo mds destacado la
intensa ésmosis entre los sectores ptblico y privado que ha permitido la poco
tupida membrana que los separa.

Curiosamente, para un pais tan centralizado como Francia, fue en Lyon
donde se cred la primera Bolsa de Valores en 1540 (Lehmann 1997) sin
reconocimiento legal alguno. Cerca de dos siglos hubo que esperar a que se
creara la de Paris por un edicto real de 1724, aunque luego la Revolucién de
1789 la cerrd por su aroma elitista. Fue, como en tantas ocasiones, Napoleén
quien le dio el espaldarazo definitivo al otorgar a un grupo de intermediarios
de Paris el monopolio legal, condenando a desaparecer a las de las plazas de
Burdeos, Lille, Lyon, Marsella, Nantes y Tolosa. En 1991 se transforma en
sociedad anénima y se asocia con las Bolsas de Amsterdam, Bruselas, Portugal
y el mercado de Londres mds activo en la comercializacién de productos de
derivados. En 2007 este conjunto se fusiona con la primera Bolsa mundial, el
New York Stock Exchange.

Hasta 1830 tuvo una vida linguida dedicada casi exclusivamente a la Deuda
publica. Los inicios fueron duros, por las razones que explica Murphy (2005): la
tardanza en aceptar la figura de la sociedad anénima, las heridas no cicatrizadas
dejadas por las aventuras de John Law y su Compafia del Mississippi, la inflacién
provocada por los assignats de la Revolucién y finalmente por el peculiar papel
jugado por los notarios en Francia que acttian también como intermediarios.

Las primeras acciones que se cotizan son las de la Banque de France y
el Canal de Suez. A partir de 1830, la creacién de Companias dedicadas a
la construccién para la posterior explotacién comercial de la red ferroviaria
francesa, actividades que precisan de mucho capital, anima al mercado
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secundario que da liquidez a sus acciones y con ello aumenta su atractivo.
Se unen a ellas las dedicadas a la explotacién minera y a servicios colectivos
(construccién de canales y suministro de gas) y ya en los tltimos anos de la
centuria empiezan a aparecer empresas manufactureras entre las cotizadas. Sin
embargo, como explican Arbulu y Vaslin (2000 p. 30), hasta 1848 las grandes
compafiias se financian mayoritariamente con capital britdnico o bien a través
de canales privados orillando la Bolsa parisina.

A partir de la mitad del siglo, con el Segundo Imperio, es cuando la Bolsa
y la especulacién financiera se ponen de moda entre la alta sociedad francesa.
De ahi que de 54 empresas cotizadas en 1850 se llegue a 140 en 1870. Ello
gracias también a que el Gobierno en 1856 abre la puerta a que companias
belgas puedan cotizar en la Bolsa de Paris y dos afios mds tarde a que lo
puedan hacer las acciones y obligaciones de las compafias ferroviarias para
finalmente levantar toda clase de restricciones a las companias de cualquier
sector y nacionalidad. Los datos que suministran Arbulu y Vaslin (2000 p. 32)
demuestran la efectividad de estas medidas. En 1850 eran 28 las categorias de
titulos extranjeros cotizados en la Bolsa de Paris; de ellos dos eran acciones,
dos obligaciones y el resto deuda publica de otros Estados. En 1869, el total se
habia incrementado a 100, veinticuatro acciones, veintisiete obligaciones y 58
deuda publica. El ahorro francés estaba financiando a economias extranjeras.
Autores de renombre como Feydeau, Dumas hijo y especialmente Emile Zola?
se dedican a novelar el afin por el agio que priva entre la alta sociedad y algunos
de los escdndalos que la habian sacudido, como el que llevé al suicidio a Eugéne
Denfert-Rochereau en 1899.

22 Dumas hijo publica en 1857 la novela La Question d’Argent, Feydeau estrena su comedia Un coup de
Bourse en 1868 y Emile Zola presenta su novela LArgent ya en 1891.
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Nombre d’actions

Acciones francesas cotizadas en la Bolsa de Paris

Tabla I.5.

Capitalisation boursicre

PIB (en millions de Ratio: capitalisation

ez francaises en bourse (en francs courants) francs courants) / PIB (en %)
1802 2 37 462 500 - -
1805 2 61 756 200 - -
1810 3 67 152 150 - -
1815 2 90 307 800 7 378,40 1,22
1820 9 169 460 000 8 965,60 1,89
1825 17 314251900 10 217,60 3,08
1830 21 270 694 500 11 422,00 2,37
1835 20 321954 700 12 196,90 2,64
1840 41 638 787 025 13 465,90 4,74
1845 60 1483 921 625 14 013,30 10,59
1850 54 956 056 408 14 278,90 6,70
1855 55 3234090 975 18 487,80 17,49
1860 72 3553 325 384 20 684,00 17,18
1865 76 4535 284 504 20 910,00 21,69
1870 140 5028 434 050 23 959,40 20,99
1880 246 10 135 137 623 25 409,00 39,89
1890 260 10 793 936 845 28 928,00 37,31
1900 257 12 257 817 107 32 806,00 37,36
1910 348 15 886 492 810 40 913,90 38,83
1920 531 30 666 511 913 175 370,90 17,49
1996* 770 3073 131 7 861 000 39,09

* Datos obtenidos del Anuareio bursdtil de 1997. Las cifras de capitalizacién y del PIB estén en

millardos de ecus.

Fuente: Chick 2012 p. 85.
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La guerra de 1870 con la consiguiente victoria prusiana y la instauracién de
la 32 Reptiblica cambia el comportamiento de los ahorradores galos. Tanto es
asi que el periodo que abarca desde 1871 a 1913 es para Lagnau-Ymonet y Riva
(2015) «el periodo de oro» de la Bolsa de Paris. Ha sido Hautcoeur (1993 y
1999) quien ha hecho un estudio minucioso de su comportamiento entre 1890
y 1936 y de los costes de transaccién que entrafaba. A pesar de que la economia
francesa no pasa su mejor momento en los afios 1876-1895 los capitalistas de la
denominada segunda revolucién industrial comienzan a ver conveniente abrir el
accionariado de sus empresas para un mds ripido crecimiento. Lagnau-Ymonet
y Riva (2015) no dudan en afirmar que la Bolsa de Paris disputa la hegemonia
a la de Londres, hasta que en 1882 la caida de la Union Générale” provoca una
crisis bursdtil que la aleja de su competidora inglesa. Pronto se recupera y su
importancia sigue incrementindose, aunque lentamente, hasta el estallido de la
Primera Guerra Mundial. Pero algo han aprendido los ahorradores franceses: en
la Bolsa también se puede perder dinero. Y por ello a partir de 1882 diversifican
sus inversiones afiadiendo valores extranjeros a sus carteras de titulos valores.

Tabla |.6.
Estimacion de los titulos extranjeros en las carteras francesas

Ao Valor en 10°FF % sobre total
1870 12-14

1887 20 25

1902 26,9 27

1904 25-27 26

1906 27-30 27

1907 30-32 31

1908 32-35 31

1910 38-40 36

1912 40-42 38

Fuente: Arburu y Vaslin (2000 p. 31).

23 Banco fundado en 1878 por Eugéne Bantoux como contrapartida catélica a la Banca Rothschild. Tuvo
una breve vida a pesar de las muchas esperanzas puestas en él. Zola novela su historia en su obra LArgent.
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Aumenta rdpidamente el nimero de empresas que cotizan y también el
importe relativo de la capitalizacién bursdtil respecto al PIB. El hecho es que
a lo largo del siglo xx la Bolsa de Paris se consolidé y adquirié un papel mds
destacado en el mercado de capitales francés.

Grafico I.1.
Evolucion de la capitalizacion bursatil francesa en % del PIB en el siglo xix
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Fuente: Bozio (2002, p. 40).

Al pisar el umbral del siglo xx la Bolsa parisina ya ha alcanzado su madurez,
aunque prosigue el aumento de las empresas admitidas a cotizacién. A la etapa
que media entre 1914 y 1944 los autores antes citados la denominan «de la gran
transformacién» de la economia. Francia se desangra con el conflicto bélico del 14-
18 y deja a su economia muy maltrecha con una inflacién galopante. Cuando ya se
recuperaba estalla la gran crisis econdémica que tiene como uno de sus resultados la
desaparicién de nada menos que 670 entidades financieras entre 1929y 1937. Ello
se refleja en las cotizaciones, cuya caida se traduce en un descenso de la proporcién
que la capitalizacién bursitil representa respecto al PIB que llega a situarse a niveles
de 1855 a pesar de que el nimero de empresas fuera muy superior. Después de la
Segunda Guerra Mundial, las consiguientes nacionalizaciones emprendidas por
el General de Gaulle no favorecen a la Bolsa que vuelve a recuperar un fuerte
empuje cuando a mediados de los ochenta el péndulo oscila en sentido contrario
al deshacerse el Estado de una parte importante de su cartera de titulos.



36 Antoni Serra Ramoneda

Gréfico 1.2.
Evolucidn de la cotizacion bursatil francesa en % del PIB comparada con las
estimaciones de Rajan y Zingales y la de los Estados Unidos

160,0
140,0
120,0 Y
100,0 n

|
/1
20:0 \"A‘j M A[{\- . Mz
(W

0,0 T T T T T T T T T

—
Q {\ b N Se) 9] v 9 () o} Q A b
S S N N ) % (A 0 3 « « &
S S N L. (S S RS S R

—
Y Nl
§ S
U

—e— 9 PIB total France —A— Rajan& Zinagales France R&Z Etats-Unis

Fuente: Bozio (2002, p. 44).

Una iniciativa de la Compagnie des Agents de Change integrada por los
corredores que operaban en la Bolsa de Paris puso en marcha el 31 de diciembre
de 1987 el CAC40 (Cotisation Assistée en Continu). Como es bien sabido, es un
indice calculado sobre las cuarenta empresas de mayor valor de mercado en la
Bolsa de Paris sin que ninguna de ella pueda tener una ponderacién superior
al 15%. A partir de 1978 se tienen datos anuales no solo de las cotizaciones
sino de la evolucién de cada una de las cuarenta empresas, aunque, como es
16gico, a lo largo de los cuarenta y cinco afios el listado de las empresas ha ido
cambiando.*

Afos mds tarde, es decir en 1994, se ponia en marcha el SBF120 (Sociézé des
Bourses frangaises) que no era sino una agregacién de los tres que ya funcionaban,
CAC40 + CACNext20 + CACMIid60. Ciento veinte empresas forman el

24 De las 40 del afio inicial (1987) en el mes de febrero de 2023 solo once segufan figurando entre las
cuarenta de mayor valor burstil es decir en el CAC40 (Air Liquide, Carrefour, Danone, L'Oréal, LVMH,
Michelin, Saint Gobain, Sanofi, Société Générale y Vivendi).
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conjunto para el cilculo de este indice. Los datos de Euronext (2023) dejan
clara la importancia secundaria del SBF120 respecto al CAC40, cuando menos
en 2022, si tenemos en cuenta las respectivas capitalizaciones de mercado
que incluyen. EI SBF120 abarca el triple de empresas que el CAC40, pero en
cambio en términos de capitalizacién solo lo supera en un 25%. Las ochenta
empresas que se sumaron a las cuarenta del CAC40 para llegar al SBF120 solo
supusieron un incremento del valor bursdtil de 250 mil millones de Euros.

Tabla 1.7.
Capitalizaciones agregadas en mercados bursatiles

Bolsas francesas SBF120 CAC40
Ne empresas 814 120 40
Total en 10° € 2500 2250 1800

Fuente: Euronext 2023.

En las tres estimaciones que hace Le Bris (2011) de lo que habria sido el
CAC40 a que antes se ha hecho mencién, Canal maritime de Suez, la compania
que explotaba el canal construido por Lesseps, figura en primer lugar con un
coeficiente de ponderacién cronolégicamente creciente.” En 1914 dentro de
las 40 habia seis companias ferroviarias, nueve mineras y catorce financieras.
Diez afos mds tarde, las companias ferroviarias son cuatro, las mineras doce
y las financieras doce. La industria y la distribucién apenas tienen presencia
dentro de la élite empresarial en el primer cuarto de siglo. En cuanto nos
trasladamos a 1939, un ano antes del estallido de la Segunda Guerra Mundial,
observamos un panorama notablemente distinto. Dentro de las cuarenta,
solo restan dos ferroviarias,?® las mineras se han reducido a nueve mientras
las financieras han descendido a seis. Las veinticuatro restantes militan en
la industria manufacturera o en la distribucién. El poder colonial francés se
reflejaba también en la Bolsa parisina. Mientras durd, entre las cuarenta siempre

25 En 1936 el coeficiente de ponderacién es del 18,65% y supera el limite del 15% impuesto por el auténtico
CACA40.

26 Estas eran la Compagnie de Paris a Orléans y la de Paris-Lyon-Méditerranée que ya estaban en trance de
ser nacionalizadas para incorporarse a la S.N.C.E,
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figuraron empresas cuya actividad se localizaba en Indochina, en el Norte de
Africa o incluso en Latinoamérica. Actualmente, de las cuarenta empresas
incluidas en el CACA40 dieciséis pertenecen al sector industrial, cuatro al
energético, cuatro producen bienes de lujo y diez militan en el sector servicios.

Poco tiene que ver el actual panorama de la Bolsa de Paris con el
que presentaba en la primera mitad del siglo pasado. Hoy, tres empresas
especializadas en bienes de consumo de lujo se llevan aproximadamente un
35% de su capitalizacién bursitil. Son Louis Vuitton, Hermés y L'Oréal. Los
ferrocarriles no tienen presencia alguna como tampoco la minerfa. Y desde
luego en su listado no figuran nombres tan exdticos como Les Charbonnages
du Tonkin o Mokta-el-Hadid que, en cambio, si estaban presentes en los de
los primeros anos del siglo xx. Son consecuencia de la emancipacién de las
colonias, de los protectorados e incluso de algin département. A cambio, hoy en
el CAC40 figura algin nombre que es la filial de una multinacional con sede en
el extranjero. El caso més llamativo es el de Arcelor Mittal, una siderdrgica que
tiene su sede principal en la India. La globalizacién también llega a las bolsas de
valores, aunque pausadamente. Pero una comparacién internacional demuestra
que la Bolsa francesa ocupa un papel intermedio en los paises europeos. Segin
la ANSA (Association Nationale des Sociétés par Actions) en 2014 la proporcién
respecto al PIB de la capitalizacién burstil situaba a Francia por debajo del
Reino Unido y los Paises Bajos pero bastante por encima de Italia y de Alemania:

Tabla 1.8.
Capitalizacion bursatil sobre PIB en 2014

Pais % sobre PIB
Alemania 49
Francia 75,4
Tralia 28,4
Paises Bajos 81,8
Reino Unido 98,7

Fuente: ANSA.



La gran empresa francesa. Pantouflards, cumulards y otras especies galas 39

No se dispone de una serie estadistica sobre la propiedad y la gobernanza de
las empresas francesas, ni siquiera de las mds importantes, que permita conocer
cuantitativamente su evolucion a lo largo de la anterior centuria. Hay, eso si,
numerosos y valiosos trabajos centrados en una empresa y sus avatares, pero
su objetivo limitado no permite generalizaciones. También cabe mencionar
encomiables intentos de profundizar en un subperiodo tras grandes esfuerzos
de sus autores por reunir los datos de un conjunto amplio de empresas, por
ellos mismos definidos, que luego someten a una minuciosa diseccién. El doble
inconveniente es que la suma de estos subperiodos dista de cubrir la totalidad
de los mds de ciento veinte afios transcurridos y las muestras confeccionadas
por los distintos investigadores no coinciden. Quizd la excepcién mds notable
sea la de Le Bris (2011). En uno de los trabajos que integran su tesis doctoral
intenta replicar el CAC40 antes de que fuera creado a base de reunir los datos
de las cuarenta empresas francesas de mayor valor bursdtil en los anos 1914,
1924 y 1936. Si comparamos el listado de 1924 con el del CAC40 de 2022 se
comprueba que solo cuatro de las cuarenta empresas integrantes del CAC40 del
primero siguen presentes, aunque muy transformadas por fusiones y cambios
de actividad, en el mds reciente: Saint Gobain, Société Générale y Banque de Paris
et des Pays-Bas (hoy BNParibas) y Canal maritime de Suez® (hoy Suez S.A.).
Este hecho ya es un indicio de los muchos cambios ocurridos en el panorama
empresarial francés a lo largo del siglo xx y la parte transcurrida del siguiente.

27 Tras la nacionalizacién del Canal por Egipto Canal Maritime de Suez, durante muchos afios la primera
por capitalizacién en Francia, se transformé en una compania financiera.
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1.6. El complejo del retard

En las primeras pdginas de su tesis doctoral, Julie Bouchard (2018) escribe
una frase que define muy bien la obsesién francesa por un pretendido atraso
en su desarrollo econémico, cientifico y tecnoldgico respecto las naciones a
las que pretende disputar la supremacia mundial. Literalmente afirma: «En el
panteén de los objetos de la historia econémica (francesa) el «atraso» podria
ocupar un lugar privilegiado. En efecto, es larga la relacién de historiadores
y economistas, y no solo galos, que han denunciado el lugar secundario que,
segun ellos, en la época moderna Francia ha ocupado en el panorama mundial,
a pesar de su obsesion por la «grandeur». Primero se miraban con envidia en los
britdnicos, la gran potencia mundial del siglo x1x, para luego pasar a compararse
con Alemania cuyo desarrollo técnico e industrial en la segunda mitad de la
centuria fue asombroso. A quienes mantienen la tesis del retraso y buscan sus
razones, Bouchard los califica de tardéfilos. Son multiples las causas avanzadas
como explicativas de este hipotético atraso. Es obvio que las turbulencias
politicas no favorecieron la inversién ni el desarrollo tecnolégico. Tampoco lo
hicieron los disturbios revolucionarios de 1830, 1848 y 1871, ni las guerras
por las fronteras contra Prusia. Otras son de cardcter demogréfico pero la mds
frecuentemente mencionada es el conservadurismo de la poblacién y sobre todo
el de sus empresarios. Pionero en hablar del retraso francés fue el barén Charles
Mourre que, en 1900, lo atribuia al desdén de las clases privilegiadas hacia
quienes se dedican al comercio, la industria o la agricultura y a su inclinacién
por el funcionariado en su libro Doz vient la décadence économique de la France?
(Mourre, 1900). En 1913 el economista liberal Leroy-Beaulieu se mostraba
aun mds critico con sus conciudadanos al describirlos como «esta poblacién de
mezquinos rentistas, de pequefios y medianos funcionarios de estar por casa,
con unos campesinos poco progresistas y unos obreros que desdefian las tareas
exigentes» (Vindt, 2005, p. 72). Poco podia pues esperarse de ellos. Pero quien
mds avivé la llama de los tardéfilos, los creyentes en el rezard como los denomina
Bouchard, fue un norteamericano, David Landes, quien en sus diversos escritos
(1949, 1975) senala primero al conjunto de la sociedad francesa como culpable
por el desdén que muestra hacialos empresarios o, mejor dicho, los patrons: «bien
sea desde la aristocracia, la burguesia o la intelligentsia, se desprecia al patron,
por lo que siempre ocupa una plaza inferior en la estructura social francesa»
(Bouchard p. 45). Pero tampoco estd exento de culpa el ridiculizado empresario
francés. Asi lo describe el autor estadounidense:«pequefio hombre de negocios
que actda egoistamente, conservador hasta el tuétano, con una repulsién
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hacia toda novedad y lo desconocido, obsesionado por su independencia y
su seguridad y mostrando hacia el Estado una actitud esencialmente infantil»
(Bouchard, pag. 45). Finalmente, tal como recuerda Gauchard (2019, p. 12),
fue Stoffaés (1987) quien resumié en cuatro las debilidades causantes del
supuesto retraso francés: ruralismo, provincialismo, maltusianismo y obsesién
por lo pequefio.

El francés Thomas Philippon, un polytechnicien que luego se doctoré en el
MIT (Massachussets Institute of Technology) para seguidamente ser nombrado
profesor en la Stern School of Business de la Universidad de Nueva York, publicé
en 2002 un libro, con el sugestivo titulo Le capitalisme d'héritiers, o sea «El
capitalismo de herederos». No tiene duda alguna de que Francia ha dejado
de ser una locomotora mundial, cuando menos en el campo de la economia,
y achaca su retraso a las malas relaciones laborales que, a su vez, tienen su
causa en la querencia del capitalismo francés a privilegiar el derecho de herencia
tanto directo, la transmisién hereditaria de la propiedad, como socioldgico, es
decir la reproduccién de las élites via diploma y estatus social. En su opinién,
esta querencia es una barrera que dificulta el acceso a los puestos de mando
de las empresas y de las instancias politicas a quienes podrian desempenarlos
con mayor eficacia y espiritu innovador. En palabras del propio autor, «la
expresion capitalismo de herederos no designa solamente una forma avanzada
de capitalismo familiar, sino una cultura empresarial regida por reglas tcitas
de reproduccién y de proteccidn, cultura que sobrepasa ampliamente el marco
de las empresas privadas» (Philippon, 2002, p. 9). En la época de la Segunda
Revolucién Industrial, con empresas de reducida plantilla y de propiedad
familiar, el paternalismo se impuso como férmula apaciguadora de las
relaciones patrono-obrero. Cuando la dimensién de la plantilla hizo imposible
la relacién directa entre el patron y cada uno de sus empleados, lo que ocurrié
ya bien entrado el siglo xx, el paternalismo cedié el testigo a la organizacién
burocritica tal como la define Crozier (1963). En el paternalismo la autoridad
funcional se identifica con la patriarcal. En el modelo burocrético se intenta
que la autoridad se convierta en un conjunto de reglas impersonales, pues la
pretension es eliminar todas las relaciones directas de dependencia. Rutinas
y automatismos determinan los ascensos jerdrquicos sin dejar apenas margen
de maniobra a quienes en teorfa han de tomar las decisiones, que se limitan a
validar las que las reglas burocrdticas imponen. Y entre patrons y empleados
se abre un foso repleto de desconfianzas y malentendidos que finalmente se
transforman en conflictos y huelgas que perjudican a la produccién. Philippon
luego se apoya en los trabajos de los socidlogos Bauer y Bertin-Mourot (1996,
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1997a, 1997b) para disponer de unos datos que demuestran las diferencias
en los origenes de los mdximos ejecutivos, les grands patrons, de las grandes
empresas francesas, alemanas y britdnicas a principios de los anos 60 del pasado
siglo. Quienes llegan a la cdspide por promocién interna representan un
porcentaje mucho menor en Francia que en cualquiera de los otros dos paises
europeos, mientras que el origen basado o apoyado en el diploma y la funcién
publica, como es el caso de les pantouflards, es mucho més frecuente en Francia.

Tabla 1.9.
Origen de los maximos ejecutivos a principios de los anos 1990

Francia Alemania Reino Unido
Familia propietaria 32% 23% 20%
Sector publico 47% 11% 29%
Promocién interna 21% 66% 51%
Total 100% 100% 100%

Fuente: Philippon (2002, p. 44).

Seguidamente, y siempre apoydndose en las mismas fuentes, Philippon
demuestra que el rasgo diferencial francés, en temas de gobernanza, tendié
a intensificarse en las postrimerias del pasado siglo. Y, en consecuencia, la
distancia en dinamismo e innovacién de la economia francesa respecto a las de
los paises punteros se increment.

Tabla I.10.
Evolucion del origen de los P.-D.G. de las grandes compaiiias francesas

Afio 1985 1989 1993
Fundadores 10,4% 9,5% 8,3%
Herederos 17,6% 24,5% 23,7%
Sector publico 41% 44% 47%
Promocién interna 31% 22% 21%
Total 100% 100% 100%

Fuente: Philippon (2002, p. 44).
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Y si nos paramos a analizar las fuentes del sector publico que proveen las
poltronas presidenciales de muchas empresas francesas, vemos como / Ecole
Polytechnique, la X como abreviadamente la designan los entendidos en alusion a
su escudo en el que figuran dos espadas cruzadas, mantiene su importancia, pero
ve como disminuye la distancia que la separa de la ENA, hoy transmutada en /NSP

Tabla I.11.
% de P.-D.G. provenientes de Polytechnique y de ENA

Ao 1985 1989 1993
Polytechnique 25% 27% 27%
ENA 11% 19% 23%

Fuente: Philippon (2002, p. 44).

Bauer y Bertin-Mourot recuerdan que cuando en 1982 se nacionalizaron
catorce grandes empresas el Gobierno situé al frente de once de ellas a personas
cuyo mérito mds evidente era poseer un titulo de una Grande Ecole. Pero
resulta que nueve de los once sustituidos también tenfan esta distincién. Para
demostrar que el cambio de propiedad no modificaba el proceso de seleccién
de los dirigentes, confirmé en sus cargos a dos que ademds eran miembros
de la familia fundadora desposeida de sus acciones. Concretamente el sefior
Lagardere, al frente de Matra, y el sefior Dassault al frente de la empresa del
mismo nombre. Llegado el momento de la vuelta atrds, resulté que, en 1994,
mis de dos tercios de las empresas privatizadas tenian a su frente un egresado de
una de estas Grandes Ecoles que tanto encandilan a nuestros vecinos.

Philippon concluye que, para no perder comba, Francia ha de conseguir
un cambio radical en sus esclerotizadas relaciones laborales y desmontar un
sistema educativo que protege a las clases privilegiadas, dificultando el buen
funcionamiento del denominado ascensor social. Mientras el decorado no cambie,
Philippon serd uno de los miembros mds destacados de la comunidad tardéfila.

Pero también ha habido tardéfobos y no solo franceses. Admiten que
circunstancias adversas, como los avatares politicos, los ritmos demogréficos
o las inercias sociales, pueden haber puesto trabas a un progreso sensible y
sostenido de la economia y la tecnologia galas, pero también sefalan que a pesar
de ello, siempre han sabido cémo superarlas. Politicos, patronsy el conjunto de
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la sociedad siempre han acabado encontrando férmulas para salir del atolladero
y mantener a Francia quizd no al frente pero si dentro del grupo del pelotén de
cabeza, para usar unos términos ciclistas que tanto gustan en las tierras donde
se corre el famoso Zour. Entre ellos dos americanos, Cameron y Freedman
(1983), que consideran que el soi-disant retraso francés es un falso problema
que responde a un diagndstico erréneo segin los ejemplos que aportan.
Bergeron (1982 p. 16) mantiene que no existe un solo modelo capitalista de
industrializacién, sino que esta tiene variantes nacionales. «Mds que de retraso
hay que hablar de un ritmo particular de crecimiento y de una estructura
propia de la economia en la Francia contempordnea». Pero quizd quien mds
profundiza para poner en tela de juicio las tesis catastrofistas es Bonin (2005).
Como objeto de andlisis utiliza la evolucién de la economia francesa desde
1780 hasta fines del siglo xx, periodo que fracciona en cuatro partes. La primera
transcurre desde 1780 hasta 1850. Son estos unos anos cargados de convulsos
acontecimientos no precisamente favorecedores del quehacer econémico. Aun
asi, la inercia de las ideas progresistas de la Ilustracién con su interés por la
ciencia, la eliminacién de cortapisas a la libertad de emprender, la reforma
fiscal, la abolicién de privilegios que la Revolucién supuso, mds la definicién
napolednica de un marco juridico claro y preciso en el dmbito civil y mercantil
abrieron la puerta a la aparicién de una mentalidad emprendedora y que en el
decenio de los treinta se alcanzara la tasa de crecimiento anual de la economia
mis alta de todo el sigo x1x segun las estimaciones de Crouzet (1970).

Los afos que median entre 1850 y 1890 son contradictorios. Por un lado,
especialmente en los tres primeros decenios, la economia francesa parece digerir
con éxito las innovaciones de la Revolucién Industrial. La balanza comercial
con Gran Bretana muestra un saldo positivo favorable a Francia. Se produce
un relevo generacional en el patronar y muchos de quienes se incorporan a
los puestos directivos de las grandes empresas ostentan el titulo de ingeniero
otorgado por las escuelas. Se respiran aires propios de un capitalismo moderno
especialmente en las regiones mds industrializadas del pais. No obstante, en
los dltimos decenios una ralentizacién del crecimiento econémico da impulso
a reivindicaciones proteccionistas sobre todo por parte de los sectores donde
la transformacién tecnolégica no ha arraigado o no ha tenido éxito, como por
ejemplo el textil. La crisis diezma las filas de los petizs patrons y el paro hace
estragos en Normandia y el Sud Oeste francés. Segin Bonin (2005) esta crisis
no debe interpretarse como un agotamiento del espiritu empresarial francés
sino como el efecto de una mutacién inevitable en el tejido productivo que
exige la eliminacién de las unidades que no han sabido adaptarse a las nuevas
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exigencias tecnoldgicas. En cambio, en las comarcas centrales y en la regién
del Rédano, en el entorno de ciudades portuarias como Burdeos o Marsella,
aparecen nuevas empresas capaces de competir en los mercados internacionales.
El siglo xx nace en Francia con la inquietud por la fuerte expansién
industrial y comercial alemana que aviva la creencia de que las empresas
francesas no podrdn ser competitivas internacionalmente sin la ayuda del
Estado. La Primera Guerra mundial estimula las tendencias proteccionistas
sobre todo de las pequefias y medianas empresas. Llega la depresién de los
anos 30 que provoca el cierre de muchas de ellas y a una reduccién de las
inversiones. Los medios progresistas en los que militan los denominados
«ingenieros de Estado», es decir, los corpsards de Polytechnique, presionan para
que el fragmentado capitalismo familiar sea sustituido por un capitalismo de
grandes empresas cuyas riendas estén en sus manos. Pero los historiadores han
demostrado que en los anos 20 la tasa de crecimiento econémico alcanzé cifras
que se explican por un vigoroso espiritu innovador y a la colaboracién de unos
bancos dispuestos a financiar a la industria, pero también a un enjambre de
dindmicas pequenas y medianas empresas. Aparecen figuras miticas dentro de
la historia empresarial francesa (Boussac, Motte, Berliet, Citroén, Peugeot, etc.)
que, en contrapartida, dan lugar a la leyenda de la hegemonia del gran capital
y del mito de las 200 familias.”® Por su parte, Smith (1998, pp. 83-84) hace
una detallada comparacién entre las mayores empresas industriales francesas,
las alemanas y las estadounidenses en 1913 y llega a las siguientes conclusiones:
— En aquella fecha las grandes empresas industriales francesas tenian una
dimensién mayor de la supuesta y no muy diferente de las alemanas y se
concentraban en los mismos sectores.
— Su organizacién no diferia en medida apreciable de la de las alemanas
y estadounidenses. Es cierto que solo unas pocas habian adoptado el
modelo que Chandler atribuye al capitalismo avanzado con el énfasis
puesto en la produccién, la distribucién y la gestién, pero muchas de ellas
atn en manos familiares (Schneider, Wendel, Renault, Peugeot, Pechiney,
Michelin por citar las mds destacadas) ya habian desarrollado las pericias
organizativas precisas para mantener su competitividad en el siglo a venir.

28 En Nantes, en 1934, el presidente de la Republica, Emile Daladier afirmé piblicamente: «Doscientas
familias son duefias de la economia francesa y, de hecho, de la politica francesa. Son unas fuerzas que
el Estado democrdtico no deberfa tolerar, que Richelieu no habria tolerado en el Reino de Francia. La
influencia de 200 familias pesa sobre el sistema fiscal, sobre los transportes, sobre el crédito. Las 200
familias sittian en el poder a sus delegados. Intervienen sobre la opinién publica pues controlan la prensar.
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Por todo ello, Smith sostiene que existe suficiente evidencia para mantener
que es mds exacto incluir a Francia entre los primeros impulsores a principios
del siglo xx en Europa occidental del desarrollo de un modelo moderno de
empresa que relegarla al pelotén de los torpes.

Les Trente Glorieuses, asi denominan los historiadores a los afios 1945 a 75,
lo que pareceria un grito de satisfaccién por el bienestar conseguido. Cierto
que la inversién publica en infraestructuras, la ayuda canalizada por el Plan
Marshall y unos aires modernizadores venidos de Norteamérica insuflaban
fuerza a la actividad econdémica. Pero los programas liberalizadores de los
intercambios comerciales internacionales y el camino emprendido hacia la
creacién de un Mercado Comun en el occidente europeo inquietaban a
los empresarios, testigos de un milagro alemdn amenazador. El sistema de
gobernanza de las grandes empresas francesas las anquilosaba y frenaba su
capacidad de adaptacién a un nuevo orden econémico. Politicos y expertos
aconsejan sacudir y dinamizar el cambio. En los anos 1944 a 46 se nacionalizan
empresas de primera importancia mediante la promocién de un capitalismo
de Estado innovador. Al frente de estas nuevas entidades publicas se sittian
jovenes bien formados en escuelas de élite para insuflar aires innovadores. Ello
no significa que el sector privado estuviera totalmente adormecido. Ante las
actuaciones publicas pronto reaccionan sus patrons, incluso los de sectores mds
tradicionales, para adaptar sus estrategias. De tal manera que el capitalismo
privado acaba finalmente por imponerse en el pais. Desaparecen las empresas
ineficientes, aparecen potentes distritos industriales, como el de la aerondutica
en la Gironda y la Alta Garona. Algunos especialistas tildan a Francia de Corea
europea, donde una mezcla de capitalismo de Estado con potentes grupos
industriales privados dedicados sobre todo a bienes de consumo permite hablar
de un milagro francés distinto del alemdn donde prima la industria de bienes
de equipo. Francia sale potenciada al acabar las Trente Glorieuses.

A partir de 1980 la situacién se ensombrece. De tal manera que muchos
grandes grupos atraviesan dificultades financieras, lo que lleva al presidente
Mitterand a acudir a la férmula cldsica de la politica econdémica gala para salir
de apuros: la nacionalizacién de empresas, lo que le permite colocar al frente
de las mismas a jévenes directivos formados en las técnicas del «<management».
Pronto el sector privado reacciona y se multiplica la creacién de empresas,
volviendo a manos privadas las que fueron objeto de nacionalizacién. El hecho
es que para Bonin (2005, p. 24) Francia entra en el siglo xx1 en inmejorables
condiciones, con un espiritu empresarial renovado y moderno, especializado en
actividades que incorporan mucha materia gris, como el disefio y la produccién
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de bienes de lujo, aunque también se refuerza en los equipos de transporte, de
energfa o defensa.

En resumen, para Bonin no tienen razén los tardéfilos. Después de su
Revolucién, Francia siempre ha sabido renovar su clase empresarial en los
momentos precisos aunque es cierto que con la ayuda del Estado a través de
nacionalizaciones, de sucesivas privatizaciones y de la creacién de un sistema
educativo capaz de formar directivos de calidad. La renovacién del patronat, en
parte gracias a la injerencia del Estado cediendo parte de sus competentes altos
funcionarios al sector privado, ha permitido que se mantuviera viva la llama del
espiritu empresarial.

Daladier, en 1934, hablé de las 200 familias que tenfan en sus manos
el poder econémico, y en buena parte politico, del pais. Su declaracién
levanté polvareda y fueron varios los intentos de identificar a los miembros
de este grupo. En 1990, Gabriel Milési, un periodista especializado en temas
financieros, publica un libro con el expresivo titulo Les nouvelles 200 grandes
Jamilles. Su tesis es que, de las que implicitamente mencionaba Daladier, son
muy pocas las que en 1990 segufan formando parte de este privilegiado nicleo.
La renovacién ha sido profunda, pero sigue existiendo un grupo de doscientas
familias que detiene el poder econémico, e indirectamente el politico del pais.
Milési lo divide en tres grupos:

Los chicos de oro, golden boys es la expresién que utiliza, que son los que
en los afos 1980 aprovecharon las privatizaciones y la subida de la Bolsa, para
crear unos grupos potentes de los que tienen el control y la propiedad a través
de diversas férmulas de las que m4s adelante se hablara.

La segunda categoria tiene mds anos en las espaldas. Es la de los empresarios
de la postguerra que supieron descubrir nuevas oportunidades, especialmente en
el sector de la gran distribucién. La familia Leclerc, por ejemplo. Pero también
merece ser mencionado Francois Bouygues, quien empezé como constructor
inmobiliario, pero que se diversificé para ser hoy una de las empresas francesas
cuyas acciones forman parte del CAC40 actualmente dirigida por su hijo.

Y finalmente el tercer grupo, poco numeroso, estd integrado por los
supervivientes del clan del 1936. Varias de aquellas empresas familiares
desaparecieron tras clamorosas quiebras, como la de Creusot-Loire en 1984.
Aunque Schneider sigue en la lista del CAC40 ninguno de los miembros de
la familia fundadora de este nombre sigue vinculado a ella. La mayoria de los
supervivientes son banqueros (Rothschild, Worms, Schlumberger, Lazard...)
o bien industriales que supieron aprovechar las oportunidades que el gran
consumo abrfa.






Il. LOS INICIOS DE LA
GRAN EMPRESA FRANCESA
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Il.1. El patronat de la Primera Revolucién Industrial

Hasta finales del siglo x1x poco se sabia sobre los patrons responsables de la
incorporaciéndelosavancestecnolégicosyorganizativos propiosdelaRevolucién
industrial al aparato productivo galo. Los historiadores solo disponian de datos
fragmentarios y de alguna biografia dispersa para construir una diagnosis de
cudles habfan sido sus origenes, su formacién y su papel en la evolucién de la
economiade su pais. Cierto que habia algunas opiniones mds bien negativas sobre
su dinamismo y su capacidad para abrirse a las nuevas perspectivas tecnolédgicas
y organizativas, como se recuerda en el apartado dedicado al presunto retraso
francés de este mismo trabajo. También se conocen unos intentos de acercarse
al andlisis del patronato francés del siglo, bien intencionados, pero con una muy
débil base empirica. (Carter ez al. 1976, Fohlen, 1978). Por su parte Priouret
(1963), a pesar del titulo de su trabajo, dedica su mayor parte a explicar el largo
proceso que desembocé en la creacién de una institucién dedicada a defender
los intereses del patronato francés. Pero en unas breves pdginas comenta los
origenes de las empresas industriales que fueron apareciendo a mediados del
siglo x1x, cuando la primera Revolucién industrial. Recuerda (p. 3109) que
segtin el censo de 1866 eran 4,7 millones de personas las que trabajaban en
la industria. 1,6 millones eran patrons, 0,1 millones oficinistas, y 3 millones
obreros. Cifras que ponen en evidencia la reducida dimensién media de los
establecimientos, muchos de ellos unipersonales. ;Cudles eran los origenes
de estos patrons, aunque fueran petits? Obreros que habifan progresado hasta
convertirse en contramaestres que luego habian recibido el apoyo financiero
de familiares para emprender un negocio independiente eran la mayoria. Los
salarios, incluso los de los capataces y contramaestres, no permitian ahorrar lo
suficiente para establecerse por su cuenta. La banca era atin muy incipiente y
conservadora en el vecino pais y dificilmente otorgaba créditos a negocios de
riesgo. El ejemplo que cita el propio Priouret se repitié una y otra vez, aunque
con personajes distintos. En su caso se trata de Germain Thiriez, contramaestre
en una hilatura de algodén de Lille. Se casé con Eugénie Descombes hija de
una familia de funcionarios. Unos anos después, cuando su primogénito Julien
ya estaba preparado para ello, este se erigi6 en patron de una sociedad para cuya
creacién la familia Descombes aporté diez mil francos y Julien mil francos, de
los cuales 850 en especies y 150 en herramientas diversas. La sociedad invirtid
el capital asi obtenido en una hilatura de algodén que durante muchos afios
fue lider en el mercado de hilos de coser que vendia bajo la marca «La #éte &
chevaly que alcanzé notable prestigio. Los mds viejos del lugar adn recuerdan
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su logo y los adornados dedales que, como motivo publicitario, acompanaban
a sus productos alcanzan buenos precios en el mercado de segunda mano.
También los comerciantes que practicaban el purting-out, conocedores, por lo
tanto, del mercado y de la base tecnoldgica del producto, que ademds disponian
de tesorerfa gracias a los beneficios generados, se transformaron a menudo en
patrons, en industriales mds empujados por la competencia que por voluntad
propia. Wiscart (2010) explica como los Mathieu, importantes comerciantes en
tejidos de lino en Armentiéres, en la frontera franco-belga, se vieron obligados
por la pujante competencia inglesa, escocesa e irlandesa, que gracias a los telares
mecdnicos de que disponia era capaz de exportar tejidos si no de gran calidad
si a muy bajo precio, a convertirse en industriales. Los proveedores de Mathieu
utilizaban telares manuales y no disponian de suficiente capital, ni tenfan dénde
encontrarlo, para mecanizarse. Por ello, Auguste-Mathieu Delange decidié
en 1839 abrir unas instalaciones de hilatura y tejido de lino que, unos veinte
afios més tarde, daban empleo a 570 trabajadores, de los que ¢l era el parron.
Posiblemente, la alta consideracién social que recibian los maitres de forges més
las peculiaridades de la industria metaltirgica explican el raro caso, para aquella
época, en que un banco francés, la Banque Seilliére, se hizo con el control de las
forjas del Creusot, propiedad de la familia Wendel, que en 1836 se encontraban
al borde de la bancarrota. Colocé al frente de ellas al loreno Adolphe Schneider
que pronto se convierte en el tnico accionista. Su empresa ain perdura bajo
el nombre de Schneider Electric y forma parte del CAC40. Durante mucho
tiempo fue el mayor competidor de Wendel en el sector de la metalurgia.

La situacién cambié para los investigadores cuando en 1991 aparecié el
primer resultado del ingente trabajo encargado en 1979 por el Institur d’Histoire
Moderne er Contemporaine del CNRS* a un equipo de especialistas con el
profesor Dominique Barjot como botalén de proa. El proyecto era un estudio
prosopogréfico del patronato francés del siglo x1x pero finalmente el periodo
a estudiar se redujo a los afios en que estuvo vigente el Segundo Imperio de
Napoledn III, es decir, de 1852 a 1870. A pesar del recorte los especialistas se
han encargado de recordar que este periodo fue decisivo pues en su transcurso
se produjeron las mutaciones econémicas mds transcendentales de la economia
francesa. En conjunto, los cuatro voliimenes, con el 16gico titulo Les patrons du
Second Empire, pusieron a disposicion de los investigadores los datos biogréficos

29 Centre National de Recherche Scientifique equivalente francés del CSIC hispano. Aunque por sus respectivas
apariciones cronoldgicas serfa mds correcto decir que el CSIC es el equivalente del CNRS.



La gran empresa francesa. Pantouflards, cumulards y otras especies galas 53

detallados de unos novecientos patronos franceses de empresas pertenecientes
a todas las dreas geogrificas y a todos los sectores. La cifra es apreciable si se
recuerda que por aquellas fechas en Francia una considerable proporcién de la
renta se generaba por autoempleo. La legislacién sobre sociedades mercantiles
se limitaba a unos pocos articulos del Cédigo de Comercio de 1808 y ademas
era muy restrictiva, y hubo que esperar a 1867 para disponer de una normativa
mis liberal. La figura de la sociedad anénima se utilizaba con cuentagotas. Mds
popular fue la figura de la sociedad en comandita que hoy en dia atin ostentan
una decena de empresas cotizadas, entre ellas una de las joyas de la corona:
Michelin. Hay que especificar que en la relacién solo figuran los patronos de
empresas que sobrevivieron, no las que tuvieron corta vida, y ademds reducen
el titulo de patrén a quienes detenian poderes ejecutivos. En otros términos, no
estdn incluidos aquellos cuya presidencia era simplemente supervisora o cuasi
honorifica.

Con tan valiosa materia prima en mano los historiadores empezaron a
ahondar en los entresijos del patronato francés anterior a la Segunda Revolucién
Industrial. Lo hicieron Foreman-Peck ez /. (1998) en un trabajo que merece
ser comentado. De las biografias de Barjot eligen de manera no aleatoria 244
personajes cuyas empresas con su supervivencia mostraron capacidad competitiva
procurando que todos los sectores, regiones y creencias religiosas estuvieran
representados en la muestra. A partir de ella intentan verificar tres hipdtesis:

— La actividad empresarial estaba limitada por la escasez de capital, de tal
manera que quienes heredaban la condicién de patron y, por lo tanto, de
propietario de una empresa en funcionamiento tenfan un camino mds
fécil que quienes habian de buscar los medios para constituir una empresa.

— La obtencién de conocimientos tecnoldgicos a través del sistema educativo
abria las puertas hacia el patronar. Un titulo de ingeniero ayudaba a
cruzarlas.

— Las creencias religiosas influfan sobre la inclinacién a asumir riesgos y a
aceptar compromisos con la empresa familiar. Protestantes y catdlicos no
tienen la misma idea del papel social que recae sobre el empresario sobre
todo frente a sus empleados.

El andlisis de cada una de estas hip6tesis aparece respectivamente reflejado
en cada uno de los tres gréficos siguientes. Obsérvese que son tres las salidas que,
en cada uno de ellos tienen los sucesores de los grupos familiares: a) Ponerse a
trabajar en una empresa independiente, es decir, con la que no tiene conexién
familiar alguna con quien la fundé o la adquirié; b) crear una nueva empresa
de la que serd su patron; ¢) trabajar en la empresa familiar.
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Gréfico Il.1.
Influencias paternas en la eleccion del tipo de empresa

| not in business | | in business |

enter existing

start firm enter family firm )
independent firm

Fuente: Foreman-Peck ez al (1998) p. 246.

Las cifras son obvias. Aquel cuyo padre posee y dirige una empresa tiene
menor tendencia a crear una nueva de la que él serfa el patron que quien no
tiene esta plataforma familiar de la que seguir la tradicién.

Grafico 11.2.
Educacion y eleccion del tipo de empresa

27.6% 72.4%

| university

| non-university |

0.4% 47.7%

enter existing

start firm enter family firm )
independent firm

Fuente: Foreman-Peck ez al. (1998) p. 247.
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Curiosamente, la educacién universitaria no favorece la iniciativa
empresarial. Quienes solo tienen educacién secundaria (son el 44%) acaban con
mayor frecuencia como patrons que quienes han pisado las aulas universitarias.

Gréfico 11.3.
Protestantismo y eleccion del tipo de empresa

34% (52%) 66% (48%)

| Protestant

| non-Protestant |

start firm enter family firm _ enter existing
independent firm

Fuente: Foreman-Peck et al. (1998) p. 247.

Y finalmente, en contra de lo que generalmente se supone de acuerdo
con Max Weber, son mds los miembros de familias no protestantes quienes se
inclinan por la actividad empresarial, aunque la diferencia no es significativa.

Seguidamente, los autores hacen un detallado andlisis econométrico en el
que incluyen variables como el nimero de hijos, el patrimonio acumulado o
la clase social del cényuge para descifrar la influencia que pueden tener sobre
la decisién de fundar una empresa. El resultado es negativo, por lo que la
conclusién final que alcanzan es que la probabilidad de que un hombre de
negocios cree su propia empresa se reduce:

— Si ha recibido ensenanza secundaria o superior.

— Si su padre ya era patron.

— Cuanto mayor sea la herencia recibida.

Un repaso al Dictionnaire historique des patrons frangais (2010) permite
comprobar que entre las figuras histéricas del empresariado francés hay nombres
sobresalientes que contradicen las antedichas conclusiones. En el caso de Wendel
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y Rothschild porque quienes inician la respectiva saga pertenecen a la nobleza,
quizds no la mds rancia, la de espada, pero sin duda con unos patrimonios
sustanciosos que, segtin la creencia popular, hubieran debido mellar su empuje
empresarial. Los Wendel eran maitres des forges, una de las pocas profesiones que,
bajo el Antiguo Régimen, los nobles podian practicar sin perder su titulo.” Y lo
hicieron a través de una empresa que imponia la exigencia de llevar el nombre
de Wendel para participar en ella. En cuanto a los Peugeot eran una familia
protestante con negocios en el textil y la metalurgia. Los primos Eugene (1844-
1907) y Armand (1844-1915) tras crear la empresa Fréres Peugeot se dedican a
fabricar bicicletas, pero pronto pasan a los vehiculos de cuatro ruedas y adoptan
el motor alemdn Daimler para su traccién. Armand habia vivido algin tiempo
en Inglaterra, donde se familiariz6 con las tecnologias emergentes. André
(1853-1931) y Edouard (1859-1940) Michelin pertenecian a una familia de
la burguesia parisina. El primero se hizo ingeniero en La Centrale mientras que
Edouard estudié Derecho y Bellas Artes. Sorprendentemente fue este y no su
hermano ingeniero quien disendé un patin de freno para bicicletas que fue el
punto de partida del know-how en el tratamiento del caucho que convirtié a
su empresa en un lider mundial en este campo. Louis Renault (1877-1944)
era miembro de una familia de ricos terratenientes asentada en Paris, aunque
su padre Alfred habia iniciado negocios en el textil. Louis no consigue ingresar
en La Centrale y gracias a la aportacién de 30.000 francos que hacen cada uno
de sus dos hermanos mayores monta un taller de construccién de automdviles
que poco tiempo después intenta infructuosamente vender a una empresa ya
miés consolidada perteneciente a Adolphe Clément. A los tres hermanos no
les queda mds remedio que seguir con el negocio que, tras conocer el éxito,
fue nacionalizado tras ser acusada de colaboracién con el invasor alemdn en la
Segunda Guerra Mundial.

Como puede verse el panorama fue muy variopinto. Pero demuestra que, a
pesar de los avatares politicos, de las manifestaciones y protestas, de los cambios
de régimen e incluso de la resistencia a la introduccién de innovaciones juridicas
hubo un espiritu empresarial que permitié a Francia mantenerse dentro del
pelotdén de cabeza de la economia mundial y que resta credibilidad al sambenito
de una clase empresarial francesa pasiva y poco proclive a la asuncién de riesgos.

30 Vid. Priouret 1963 donde explica detalladamente la saga de los Wendel. Y recuerda que lo que dijo un
rey de Francia: Un noble peut forger sans déroger.
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I1.2. La renovacién del patronato francés

Como explica Joly (2018) en el siglo xix hubo algunos casos excepcionales
de ingenieros de minas que compatibilizaron el cargo publico al que tenfan
derecho por su titulo de polytechnicien con lucrativas funciones en empresas
privadas. Seguramente el mds llamativo fue el de Louis-Antoine Beaunier que
simultane$ el control de numerosas concesiones hulleras en el distrito del
Loira y la direccién la nueva Escuela de Minas de Saint-Etienne, cargos estos
evidentemente publicos, con la de la Sociéré des aciéries de la Bérardiére que
habia fundado con unos socios financieros y posteriormente con la pertenencia
a varios consejos de administracién de companias privadas ferroviarias, sin que
nadie le llamara la atencién. Hay mds. En una necrolégica oficial se loa su figura
«por haber estado asumiendo frontalmente tres o cuatro trabajos diferentes,
cada uno de los cuales hubiera sido suficiente para llevar una vida activa» (Joly,
2018, p. 160). Como sostienen Denord y Henry (2007), hubo que esperar
a principios de los anos veinte del siglo pasado para que los polytechniciens
empezaran a infiltrarse de forma masiva en los érganos directivos de las grandes
empresas francesas privadas o publicas, pero tras haber renunciado temporal o
definitivamente a su cargo en la Administracién. Como explican Cayet ez a/. hacia
1910 ya unos pocos patronos® de firmas de grandes dimensiones y de sectores
industriales por entonces en desarrollo, como el automdvil, la electricidad o
la construccién mecdnica, se interesaron por el taylorismo, tal como lo habia
reinterpretado el francés Henry Chatelier, y por la doctrina administrativa de
Henry Fayol, también francés, quien a su vez habia sido directivo en una gran
empresa minera y metaltrgica. Entre otros sobresalen los nombres de Renault,
Michelin y Berliet. Algunos de ellos tenian el prestigiado titulo de ingeniero
politécnico que les habia dado acceso a puestos directivos empresariales, pero
otros eran auténticos self-made men, como por ejemplo Edouard Michelin o
Louis Renault, cuyos apellidos ain resuenan mundialmente como potentes
empresas que gracias a su inventiva respectivamente fundaron. Tres nombres,
citados por Levy-Leboyer (1979, p. 188) sobresalen: André Citroén, Auguste
Detoeuf y Ernest Mercier. Los tres habfan pasado por la Ecole Polytechnique
y, por lo tanto, ostentaban el titulo de ingeniero. Citroén, después de un
breve paso por una empresa automovilistica, puso a punto un vehiculo que

31 En Francia el término patrono (en francés patron) se referfa inicialmente al propietario y a la vez mdximo
ejecutivo de una empresa. Cuando se produjo la separacién entre propiedad y direccién pasé a referirse
se aplic al director general o al presidente-director general.
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resulté técnicamente avanzado y seguidamente fundé la sociedad que lleva su
nombre. Detoeuf creé Alsthom y Mercier la Compagnie Frangaise des Pétroles,
hoy 7otal. Ademds los tres fueron activos desde los anos 1920 en promocionar
la transformacién de los métodos de produccién y una modificacién de las
relaciones laborales en la industria francesa. El hecho es que no debian el
importante cargo que ocupaban a su origen familiar, como ocurria en la mayoria
de las empresas de sectores tradicionales como el textil, sino bien a su formacién
académica o bien al caricter autodidacta de sus conocimientos y a su tesén
emprendedor. Su preocupacién por la productividad les llevaba a mirar mds alld
de los confines de su empresa. Por sus cargos y la importancia de las que dirigian,
mantenian estrechas relaciones con la Administracién estatal. Para difundir
entre los empresarios mds conservadores, ligados a la tradicién y de miras menos
amplias, sus principios de racionalizacién de las actividades productivas crearon
centros de formacién y de divulgacién como CEGOST,* mds tarde apelada
CEGOS, o el CNOE® Propugnaron la meritocracia frente a la herencia como
filtro para poner al frente de las empresas a las personas mds y mejor preparadas
para el cargo. En contraposicién a los patronos convencionales que debian su
puesto a su origen familiar se mostraron mds preocupados por la eficiencia
técnica que por el beneficio. Pero su ambicién iba mds lejos. Los renovadores
del patronato francés «intentan imponer la idea que la vida econémica debe
dirigirse a la luz de la razén mds que por una ciega persecucién del beneficio,
pero que debe sustituirse la organizacién cientifica, acusada de no ver mds alld
del punto de vista aislado de la empresa, por una racionalizacién del conjunto»
(Denord y Henry, 2007 p. 93). Defienden un modelo de economia concertada
u organizada, la creacién de cdrteles y el proteccionismo, sobre todo después
del estallido de la gran crisis mundial del 1933. De otro lado, los ingenieros,
sobre todo su élite en Francia, que son los polytechniciens, fueron cada vez mds
demandados por las empresas pertenecientes a sectores de tecnologia avanzada.
Formados para fortalecer a la Administracién publica su aprecio por el sector
privado no cesé de aumentar. Todos ellos son tildados de renovadores frente a
los patronos tradicionales que conffan en el dmbito familiar para la continuidad
de una gestién que no ve mucho mids alld del beneficio.

Levy-Leboyer (1979) suministra unos ilustrativos datos sobre los cambios
en el patronato francés desde 1912 hasta 1939. Utiliza una muestra de un

32 Commission générale de I'organisation scientifique du travail.
33 Centre National de I'Organisation Francaise.
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centenar de grandes empresas. La conclusién mds importante es la caida en
términos relativos de los patronos propietarios, los conservadores, que de un
71% de las empresas de la muestra en el periodo 1912-1929 descienden a un
52% en el decenio 1929-1939. También se modifica sensiblemente el nivel
de estudios. En 1912, un 1,2% de la muestra no habia pasado de educacién
primaria, un 23,5% solo tenia secundaria, un 21,2% eran juristas y un 54,1%
ingenieros. En 1939 todos habian superado la primaria, el 7,6% solo habia
acabado la secundaria, los juristas representaban el 20,7% y los ingenieros
suponian un 70,8%.

El hecho es que a finales de los afos treinta, y en parte debido a la
crisis mundial entonces imperante, la economia francesa estaba en declive,
con una pérdida importante de posiciones en el comercio mundial. En el
interior, se mantenia la pugna entre los empresarios tradicionales, tildados de
conservadores o maltusianos y contrarios a la injerencia del Estado en los asuntos
econémicos y los que abogaban por una renovacién de las élites empresariales
y a una colaboracién publico-privada. Estos tltimos fueron denominados
modernizadores o reformistas.

El fin de la Segunda Guerra Mundial en 1945 significa la apertura de par
en par de las puertas a la ideologia modernizadora. Los vencedores, con el
General de Gaulle al frente, achacan al vuelo gallindceo de la mayoria de su
clase empresarial la escasa capacidad francesa de resistencia ante los invasores
alemanes (Christiakis 2016). Pronto el Estado define un ambicioso programa
de modernizacién de la economia francesa apoyado sobre tres pilares: a)
concentracién de la produccién, b) anti-proteccionismo y ¢) fomento de la
competencia. Tres fueron los tipos de medidas adoptados. El primero fue la
nacionalizacién de los sectores clave de la economia tanto en el sector industrial
como en el bancario. Tanto es asi que en los afos 70 la propiedad estatal ya
era la mds frecuente entre las 500 mayores empresas industriales francesas. El
segundo el control centralizado de las finanzas para asegurarse que el ahorro se
canalizara hacia los sectores y las empresas considerados como prioritarios. El
tercero y ultimo fue la intervencién a nivel microeconémico sobre las empresas
que habian de jugar un papel tractor en sus respectivos sectores, empresas que
eran designadas «campeones nacionales». Elf-Aquitaine y EDF se convirtieron
en los dos mds destacados.

Al propio tiempo se produjo una modificacién en la estructura directiva
de muchas empresas. Donde antes la presidencia recafa en un miembro de la
familia del accionista predominante que, a veces, delegaba parte de las funciones
ejecutivas, el dia a dfa podria decirse, en un director ajeno a la familia, ahora todo
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el poder recafa en un tecndcrata que se convertia en P-DG, es decir Presidente
Director General o bien simplemente en Director General, pero con amplios
poderes ejecutivos, mientras la Presidencia quedaba en manos de un miembro
de la familia fundadora o tenedora del control de la empresa. Joly (2012 p.
27) recuerda que «en la siderurgia, los dltimos representantes de las viejas
familias propietarias, de Wendel, Labbé, de Nervo, Paul Cavallier, etc.. tienden
a retirarse de las presidencias en los afios 1960 en beneficio de sus ingenieros
directivos». Otro tanto ocurre en otros sectores. Por fin los modernizadores
exultan. La meritocracia se impone cuando menos en las grandes empresas.
Hasta 1960 la gran mayoria de quienes acceden a los sillones presidenciales
son politécnicos o graduados en la prestigiosa Ecole des Mines o sea ingenieros.
Hay una excepcién notable. El inspector de finanzas Wilfrid Baumgartner que
después de una larga carrera en el sector ptblico como ministro o gobernador
del Banco de Francia, cumplidos los sesenta anos, abandona la Administracién
publica. Primero es nombrado consejero de Peugeot y de Péchiney, ambas de
titularidad privada. Pero pronto, concretamente en 1963, pasa a ser el méximo
responsable de Rhéne-Poulenc, también privada. El hecho es que en 1960 entre
las mds importantes empresas francesas son cuando menos siete (Marine-
Firminy, Sidélor, Ugine, Pechiney, Kuhlmann, Peniarroya, Compagnie francaise
des pétroles-CFP) las que tienen al frente, es decir, como PDG a un ingeniero de
minas, demostracién de la extensién del denominado pantouflage.
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1.3. La pugna entre colbertistas y ortodoxos

Christiakis (2017, cap. 3) recuerda que a partir de 1974 se produce una escisién
en el seno de los patrons liberales reformistas o modernizadores, la mayoria de
ellos pantouflards. De un lado estdn quienes militan en empresas financieras, que
reclaman una politica monetaria que garantice un franco fuerte y el abandono del
intervencionismo estatal que supone la proteccién de los llamados campeones
nacionales. Son los liberales-ortodoxos y entre ellos predominan los enarcas.
En el lado opuesto militan los liberales-colbertistas que reclaman una politica
estatal activa en favor de la industria si es necesario con intervencién directa
de la iniciativa puablica. Estos se conocen como colbertistas porque siguen las
lineas maestras del admirado ministro Jean-Baptiste Colbert que tanto aporté al
esplendor del reinado de Luis xtv. En sus filas militan muchos ingenieros. A ellos
se unieron los llamados jévenes turcos entre los que predominan los empresarios
de laagroalimentacion, la gran distribucién y los servicios, es decir, de los sectores
que van adquiriendo importancia a medida que progresa la terciarizacién de la
economia francesa. Sus promotores eran generalmente self-made men. Nombres
como Danone, Carrefour, Auchan, Leclerc o Club Mediteranée tienen como
méximos responsables a personas que han llegado al cargo por ascenso interno
en la empresa. Estos patronos reprochan a los pantouflards su actitud burocrdtica
y su fuerte dependencia del presupuesto del Estado. Pero a pesar de sus esfuerzos
no consiguen desplazarlos como polo predominante del patronato galo y su
influencia sobre la politica econdmica es escasa.

Cabe recordar que desde el punto de vista de los pantouflards esta escisién
supone una divergencia de posiciones entre quienes provienen de la Inspeccién
General de Finanzas, es decir, enarcas, y los ingenieros de Polytechnique y
otras escuelas de cariz técnico. Inicialmente la victoria se inclina hacia los
liberales-ortodoxos, ayudados por los aires que provienen de la Unién Europea.
Consiguen que en 1984 se liberalice el sistema financiero, que en 1990 se inicie
una politica de privatizaciones y que en la segunda mitad de los afios 90 se
abandone la politica de los nicleos duros y el modelo de banca-industria que
pretendia ser una copia del alemdn. Pero ya entrado el siglo xxt los colbertistas
recuperan terreno a raiz del caso Pechiney. Como explica Barjot (2015), esta
empresa se constituyé en 1971 siendo inicialmente considerada como uno de los
grandes éxitos de la politica de campeones nacionales. Diez afios después estaba
al borde de la quiebra. Tras nacionalizarla se intenté recuperarla con la inversién
de cuantiosos recursos publicos. Todo fue en vano. En 1995 fue de nuevo
privatizada, después de haber vendido parte de sus actividades y conseguido
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reducir enormemente su plantilla, que habia llegado a ser de unas ochenta mil
personas. En consecuencia, ante el temor de que el caso se reprodujera en otra
de las joyas de la Corona, se produce un viraje y después de 2003 Francia vuelve
a la politica proteccionista de las grandes empresas industriales y envuelve entre
algodones a las que estaban destinadas a ser «campeones nacionales».

Ya entrado el siglo xx1 el decorado se transforma. El fortalecimiento de
la Unién Europea obliga a un cambio de éptica. Las empresas francesas se
internacionalizan o, si se preﬁere, se europefzan. Ya no se trata de fortalecer
a unos campeones nacionales, sino de conseguir que las empresas europeas
puedan competir en pie de igualdad con las norteamericanas o las japonesas.
La European Round Table (ERT) es una asociacién en la que figuran las grandes
empresas europeas cuya misién es actuar como lobby para conseguir que desde
Bruselas se practique una politica industrial que las fortalezca. El patronato
francés se vuelca en ella como lo demuestra que de las diecisiete empresas que
lo integran cuatro son francesas mientras que la potente industria alemana solo
cuenta con tres representantes.

Como consecuencia de las fusiones de empresas francesas con otras de mds alld
de sus fronteras, los 6rganos directivos se internacionalizan, como demuestran las
cifras recogidas por Chikh (2013, p. 38). Si en 2000 solo uno de los consejeros de
administracién de las cuarenta empresas que integran el CAC40 era extranjero
en 2010 ya eran 7 los que reunfan esta condicién. Estos habian accedido al cargo
como consecuencia de la fusién de una firma francesa con una extranjera. Por
poner dos ejemplos: en 2004 la gala Sanoft Synthélab se unia a la francoalemana
Aventis y en 2006 Alcatel lo hacia con la americana Lucent.

Tabla Il.1.
Numero y porcentaje CEOs no franceses

Afo CEOs nacionalidad no francesa

1990 1 3%
1995 1 3%
2000 2 5%
2005 4 7%
2010 7 17,5%

Fuente: Chikh (2013, p. 88).
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11.4. La tradicion intervencionista

Sigamos a Toninelli (2018). La intromisién del Estado en las actividades
empresariales tiene una larga tradicién en el pais vecino. Primeros precedentes
se encuentran en el reinado de Luis x1v (1643-1675) pero son el Cédigo de
Comercio napoleénico y las disposiciones que lo acompafian quienes ponen
sus fundamentos al dar competencia exclusiva al Estado en minas, carreteras y
comunicaciones. También se crean monopolios fiscales explotados por entidades
publicas, como es el caso de SEIT (Service d’Exploitation Industrielle des Tabacs)
creada en 1926, al que en 1935 se afiadid el de las cerillas (a/lumettes en francés)
por lo que pasé a denominarse SEITA, que miés tarde se fusioné con la espanola
Tabacalera para dar nacimiento a Altadis. Y se crean unas escuelas, como las
de Mines o la de Ponts et Chaussées,* para formar funcionarios competentes
en la administracién o supervisién de las explotaciones mineras y/o de las
infraestructuras necesarias para las comunicaciones a cargo del Estado como el
servicio telefénico convertido en monopolio ptblico en 1889. Por su parte los
inspectores de Finanzas se convierten también en un cuerpo de prestigio cuyas
competencias van mds alld de las meramente fiscales. Como dice Toninelli
(2018) todos «estos funcionarios son los encargados de establecer la frontera
entre los intereses privados y los de la Nacién. Tienen como misién preparar
las leyes y aplicarlas». Su libertad de actuacién es minima y han de limitarse
a ser funcionarios en el sentido mds estricto del término. Desde entonces, el
Estado francés no se ha mostrado nunca remiso a constituirse en empresario
a la minima sefial de una deficiencia en el comportamiento de la iniciativa
privada. No es preciso decir que esta disponibilidad a intervenir ha sido mds
aguda cuando los partidos de izquierda han tenido el poder si bien el PCF
(Parti Communiste Frangais) y el sindicato CGT (Confédération Générale du
Travail) mantuvieron dudas, solo disipadas a finales de los afios treinta, sobre
la conveniencia de las nacionalizaciones al considerar que era una via para dar
mds poder a un Estado controlado por la burguesia (vid. Robert, J.L. 1987, pp.
19-39).

La guerra del 1914-1918, la Grande Guerre para los franceses, la mds
apreciada entre todas las guerras habidas y por haber, segin el ir6nico Georges
Brassens, el cantautor de Séte, termina con el Tratado de Versalles, que supone
la incorporacién de Alsacia a la soberania gala. Comienza una segunda etapa.

34 Los ingenieros de Ponts et Chaussées equivalen a los Ingenieros de Caminos, Canales y Puertos espafoles.
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Para acelerar la reconstruccién del pais y aprovechar las minas de potasa hasta
entonces explotadas por una compania alemana, se crean sendas empresas
publicas, como por ejemplo la CFP (Compagnie Frangaise des Pétroles) y Mines
Domainiales de Potasse d’Alsace. Seguidamente se pone de moda crear unas
oficinas cuya misién es asegurar la independencia energética francesa cuyos
directivos gozan de cierta independencia frente a la Administracién. Las dos
miés conspicuas fueron ONIA (Office National Interprofessionnel de I’Azore),’
creada en 1924, y ONCL (Office National des Combustibles Liquides) que lo fue
un afio mds tarde. Pronto se impone la creacién de sociedades de economia
mixta donde se mezcla la iniciativa privada con la pablica. La mds sobresaliente
tue la CFP (Compagnie Frangaise des Pétroles) en la que inicialmente el 25% de
las acciones estuvo en manos del Estado, porcentaje que pronto se incrementé
al 35%.

Vino la tercera etapa, que abarca los que muy grificamente se han
denominado afios negros. La crisis mundial hace estragos y numerosas empresas
francesas conocen dificultades. La ineptitud de las organizaciones patronales en
la negociacién de convenios colectivos que mitiguen el crecimiento del paro
moviliza al Gobierno francés. En 1933 las nacionalizaciones se concentran en
las empresas del transporte. Air France absorbe y fusiona seis pequenas firmas
aeronduticas, dos anos después SINFC recoge en su seno todas las concesiones
ferroviarias en manos privadas llegadas al vencimiento y el Estado toma una
posicién dominante en la Compagnie Générale Transatlantique dedicada, como
su nombre ya deja sospechar, al transporte maritimo, asi como en la Compagnie
Internationale des Wagons-Lits. Ademds, también se incrementa su dominio
en el Banco de Francia. El Estado se dedica a apagar los fuegos que aparecen
por doquier sin que su comportamiento obedezca a un plan previo. La tnica
excepcién es la nacionalizacién de las empresas dedicadas a la fabricacién de
armamento que los sindicatos reclaman con éxito al Estado ante la inminencia
de un conflicto bélico.

Elfinal dela Segunda Guerra Mundial supuso un nuevo cambio de decorado.
Para una explicacién pormenorizada de su génesis, desarrollo y consecuencias
merece consultarse la obra dirigida por Andrieu, Le Van y Prost (1987).
Explican que, cuando se vislumbraba la victoria, el general de Gaulle prepar6 un
minucioso plan de recuperacién de la economia francesa que otorgaba un papel
estelar al Estado, plan que habia de devolver a la Nacién los grandes medios de

35 Azote es nitrogeno en francés.
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produccion y las entidades financieras de cierto calibre y por ello situarla en el
pelotén de cabeza mundial. En 1944 empieza por castigar a los patronos que
habian colaborado con los invasores, medida que recibe el aplauso de todas
las fuerzas politicas, aunque después surgieron discrepancias entre ellas por las
indemnizaciones a pagar. El caso mds conocido es el de Renault que dio lugar a
una serie de pleitos entre la familia propietaria y el Estado francés que duraron
largo tiempo hasta pronunciarse la sentencia final favorable a este. Gnome et
Rhéne, fabricante de motores de aviacién, menor en importancia, corri6 la
misma suerte. Seguidamente nacionaliza la produccién de electricidad, de la
que pasa a encargarse la que serd todopoderosa EDF (Electricité de France)* a tal
efecto creada, la minerfa del carbén cobijada bajo el techo de Charbonnages de
France, y la del gas mediante Gaz de France. También las sociedades financieras,
banca y compafias de seguros pasan a ser propiedad del Estado, aunque los
dos bancos de negocios existentes permanecen en manos privadas para gran
disgusto del Partido Comunista. Es discutible que dentro de la relacién de
empresas nacionalizadas pueda incluirse a las pertenecientes a la categoria de
mixtas, como es el caso de Air France, aunque si es cierto que se incrementd
la participacién del Estado en su capital. Durante los afios siguientes, se inicia
la digestién y la restructuracién del sector nacionalizado sin que se incremente
su importancia. Entre 1965 y 1970 se producen fusiones como la del BNP
(Banque Nationale de Paris) con la CNEP (Comptoir National d’Escompte de
Paris) y el BNCI (Banque Nationale por le Commerce et I'Industrie) y las 34
aseguradoras se reestructuran en tres grupos: UAP (Union d’Assurances de Paris),
GAN (Groupe des Assurances Nationales) y AGF (Assurance Générale de France).
En 1967 la EMC (Entreprise Miniére et Chimique) se crea por absorcién del
Office National de I’Azote y de Mines domaniales de potasse d’Alsace.

La cuarta ola arranca en 1981 tras la llegada al poder de Frangois Mitterand.
En este caso se trata de empresas con presencia en los mercados internacionales a
las que hay que fortalecer ante la presién competitiva a la que se enfrentan. Saint-
Gobain, Rhéne-Poulenc Péchiney, Thomson-Brandtson nombres importantes a los
que se anadieron algunas otros del sector aeroespacial. Ademds, se nacionalizan
39 bancos y dos companias financieras (Paribas y Suez). Se completaba asi
el programa en su dia disefiado por de Gaulle bien explicado por Delion y
Durupty (1982) y afios después criticado por Morin (2020). Morin habia

36 Bajo la batuta de Marcel Boiteux, naturalmente polytechnicien, EDF'y su servicio de estudios se convir-
tieron en un importante think tank de la economia francesa.
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participado en el programa de nacionalizaciones de Mitterand. En su libro
publicado en 2020, con el expresivo titulo «Quand la gauche essayait encore»,
explica los entresijos del proceso y sobre todo los enfrentamientos entre quienes
propugnaban un ritmo pausado, los partidarios como él de ir 4 petits pas, segin
su propia expresion, y quienes, sobre todo miembros del Partido comunista
francés a quienes se unia a veces el socialista Chévenement, eran partidarios
de una ruptura total con el modelo imperante de economia de mercado. En la
segunda parte de su obra considera que las nacionalizaciones fueron un fracaso
por haber perseguido una estatalizacién de la economia y no, segtin sus palabras,
una democratizacién que hubiera exigido una participacién de los trabajadores
en los 6rganos de gestién de las empresas. Hubiera sido suficiente, segtin su
opinién, un control ciudadano del crédito, lo que supone una intervencién
de los intermediarios financieros y un modelo de cogestién en las empresas
al estilo germano. Bizaguet (1983, p. 463) calcula que después de esta oleada
nacionalizadora Francia pasé a ser el pais europeo donde las empresas publicas
tuvieron mayor peso. Centrdndonos solo en los puestos de trabajo en 1979 se
observa que en el caso francés si afadimos a las empresas publicas existentes las
que luego fueron nacionalizadas en 1981, se pone de relieve la importancia del

paso dado por Mitterand.

Tabla I1.2.
Empleo en empresas publicas

Francia con empresas

Gran Bretana Alemania Francia . .
nacionalizadas en 1981

2.065.000 1.995.000 1.663.000 2.994.000

Fuente: Bizaguet (1983, p. 463).

Fueron tres las vias empleadas por el Estado para conseguir esta penetracion
en el tejido productivo francés. La primera es la no renovacién de las concesiones,
como en el caso de los transportes ferroviarios. La segunda es la expropiacién de
empresas privadas bien como castigo bien, contra el pago de una indemnizacién
a sus propietarios. Y la tercera es la creacién ex nibilo de una nueva empresa
que, normalmente, suele pertenecer a sectores tecnoldgicos emergentes.
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I1.56. La vuelta atras y la reordenacidén del sector publico

Poco duraron las nacionalizaciones de empresas con la llegada al poder de la
izquierda en 1981. Bruscamente, se produce una involucién a partir de 1986-
87 con el acceso al poder de la derecha y el empuje de los aires liberalizadores
que soplaban en Europa. Quennouélle-Corre (2022) explica con detalle cémo
se fragué una operacién que iba a alterar el panorama econémico de su pais. El
acceso a los archivos del politico Edouard Balladur le permite explicar cémo la
plataforma politica RPR-UDF (Rassemblement pour la République-Union pour
la France) de la que el mencionado politico era miembro influyente, atin en la
oposicién, pero vislumbrando ya la purpura, empieza a elaborar un detallado
programa cuyo principio esencial era la negativa a mantener la economia mixta,
publico-privada, que se habia empezado a dibujar en 1945 al término de la
Segunda Guerra Mundial y fortalecido en 1982 bajo la presidencia de Francois
Mitterand. En abril del 1986 las predicciones se cumplen y la coalicién RPR-
UPF gana las elecciones. El nuevo presidente de la Republica Jacques Chirac
nombra a Balladur ministro de Finanzas. Inmediatamente, pone en marcha su
ya bien elaborado plan que se plasma en las leyes de privatizacién de 1986 que
incluyen la relacién de empresas a privatizar, el procedimiento de fijacién de
los precios de venta y las férmulas para garantizar el acceso de los trabajadores
a la adquisicién de parte de los titulos ofrecidos, asi como para garantizar la
permanencia en manos francesas del control de las empresas afectadas.

Eran 65 empresas las que habian de ser nacionalizadas antes del marzo
de 1991, de las que nueve eran industriales, trece aseguradoras, 42 bancos y
entidades financieras y una del sector servicios. Es de resaltar que en la lista
de empresas no figuraban monopolios como SNCF o EDF, a diferencia de lo
decidido por Margaret Thatcher en el Reino Unido. Como dicen Encaoua y
Santini (1989, p. 22) el objetivo era incrementar la eficacia de las empresas
publicas que operan en condiciones de competencia no las que constituyen un
monopolio que algunos califican de natural. El programa se pone en marcha
y en los primeros tiempos, septiembre 1986 a agosto 1987, el calendario se
cumple, pero luego un cambio politico, las situaciones del mercado de valores
y del conjunto de la economia, obligan a retrasarlo por el temor a no encontrar
compradores o a tener que reducir notablemente los precios de venta.



68 Antoni Serra Ramoneda

Tabla I1.3.
Calendario y la realizacion de las privatizaciones

Calendario cumplido Calendario propuesto .
. Programa efectivamente
entre septiembre el 5 de agosto para realizado 1987-88
1986 y agosto 1987 septiembre 1987 y 1988

Saint-Gobain (industria)

Paribas (banca) Suez (banca-industria) Suez (banca)
Sogénal (banca) Matra (industria) Matra (industria)
BIMP (banca) Air France CNCA (banca)
BIP (banca) UAP (seguros)
CGCT (industria) Crédit lyonnais (banca)
CCF (banca) BNP (banca)

CGE (electricidad)

Havas (comunicacién)

Société générale (banca)

TF1 (audiovisual)

MGEF (seguros)

Fuente: Quennouélle-Courre (2022 p. 43).

La determinacidn del precio de venta de cada empresa a privatizar quedé en
manos de una Comisién integrada por siete miembros. Debe ademds tenerse en
cuenta que para cada empresa eran tres los precios que debian fijarse, aunque
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entre ellos siempre debia haber una cierta relacién. El esencial era el que se
exigia a quienes, a través de la Bolsa, aspiraban a hacerse con algiin titulo de
los ofrecidos. Cuando se trataba de privatizar una empresa que ya cotizaba en
el mercado de valores por tener socios minoritarios, como era el caso de Sainz-
Gobain, Matra, Elf o Péchiney, la tarea era sencilla por tener como referente la
tltima cotizacién. En los otros casos la valoraciéon fue mas complicada y, como
siempre sucede, mds discutible. No es de extrafar que la oposicién acusara
inmediatamente al Gobierno de favoritismo y de escasa objetividad. Después
habia que negociar con quienes habfan de formar parte del ndcleo duro,
mayoritariamente entidades financieras, lo que equivalia a un compromiso
temporal de acompafamiento. El tercer precio era el que se aplicaba a las
acciones reservadas al personal de la empresa, que siempre tenfa un descuento
sobre el que debian abonar quienes no tenfan la susodicha condicién. Lo cierto
es que la oferta tuvo una gran respuesta y, salvo en algtin caso, la demanda
siempre superd a la oferta. Goldstein (1996 p. 1314) recuerda que Jenkinson
y Mayer (1988) estiman que la suma de 70 mil millones de francos obtenidos
por el Estado francés con la operacién privatizadora hubiera podido ser un
10% superior.

La evolucién de las cotizaciones tras la privatizacién no resuelve la discusién
sobre el acierto de la Comisién que la llevé a cabo. Como puede comprobarse
en la Tabla adjunta, algunos titulos subieron con fuerza, otros, en cambio,
vieron erosionarse su precio. Ademds, debe tenerse en cuenta que el indice del
CACA40 a partir de mediados del mes de octubre de 1988 sufrié alguna bajada
importante. Puede comprobarse las acciones de empresas pertenecientes a un
mismo sector, como por ejemplo el bancario, tuvieron comportamientos muy
dispares en sus cotizaciones.
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Tabla I1.4.
Evolucidn de las cotizaciones de las empresas privatizadas entre 1986 y 1988

Cotizacidn en f.f. por

orden d; ::l(::lisi(’)n a C::iilz:::(:l?:l Cl(;t;lz:;;;(;‘; ;l Variacién en %
Saint-Gobain 310 578 86,5
Paribas 405 456 12,7
Sogenal 750 666 11,2
BTP 130 120 7,7
BIMP 140 181 29,3
CCf 107 141 31,8
Havas 500 690 38,0
CGE 290 339,90 17,2
Société- Générale 407 463 13,8
TF1 165 281 70,3
Suez 317 297 6,0
Matra 110 186,20 69,3

Fuente: Quennouélle-Corre (2022, p. 45).

La creacién de un nucleo duro, encabezado por entidades financieras, en
cada empresa privatizada también levanté protestas por ser un mecanismo poco
transparente en su creacién y una via para dar un mayor poder a los gestores
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sobre la propiedad. El proceso por el cual se negocié la constitucién de tales
nucleos duros fue siempre objeto de suspicacias. Su objetivo era garantizar que
la gestidén priorizara los intereses nacionales y diera estabilidad al control de
las grandes empresas. La pretension de crear una accién de oro (golden share)
que diera al Estado francés la posibilidad de intervenir o vetar las decisiones
sobre cuestiones esenciales fue muy discutida. Al final, Balladur limit6 el uso
de este artilugio a tres empresas consideradas estratégicas: Elf, Matra y Havas
(Quennouélle-Corre 2022, p. 48).

La llegada de los socialistas al poder en 1988 interrumpe la ejecucién
del programa tan detalladamente preparado por Balladur y sus adldteres. La
presencia del Estado francés en el sector empresarial, a pesar del adelgazamiento
de los ultimos anos, sigue siendo elevada. Goldstein (1996, p. 1310) aseguraba
que en 1992 en el tejido productivo francés ain funcionaban 2.750 empresas
publicas que daban empleo a 1,7 millones de franceses.

Gracias a estas montafas rusas que son las elecciones francesas en 1993
vuelve la derecha al poder e inmediatamente el programa se reemprende con
fuerza, aunque la experiencia de la anterior oleada privatizadora aconseja
introducir modificaciones en la normativa a seguir y en las limitaciones sobre
participaciones extranjeras. Inmediatamente se publica la lista de las 21 empresas
publicas cuya enajenacién se pretende. En el grupo hay bancos, companias
de seguros, pero también algunas industriales con reputados nombres, como
Renault, Péchiney o Rhone-Poulenc. El problema es que bastantes de ellas son
deficitarias. A la alternativa de venderlas a muy bajo precio el Estado prefiere
invertir fuertes sumas de dinero en despidos, restructuraciones y cambios de
directivos para hacerlas mis eficientes y rentables y, posteriormente, ofrecerlas
al mercado. Como puede comprobarse, la operacién fue un éxito. Siempre la
demanda de titulos superdé con creces a la oferta. Péchiney es la que planted
mayores dificultades.
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Tabla II.5.
Privatizaciones entre 1993 y 1996

tmpros P mgade  Demnds gl % enes
En 10° francos oferta
BNP X-1993 27,0 5,2 18,3 29
Rhoéne-Poulenc XI-1993 16,9 4,5 11,8 24
Elf Aquitaine 11-1994 33,7 3,0 8,8 10
UAP V-1994 18,8 2,5 3,2

Renault XI-1994 8,4 1,4 12,1 5
Seita 1I-1995 5,5 3,9 3,0 25
Usinor-Sacilor VII-1995 10,0 2,1 2,5 17
Péchiney XII-1995 4,3 1,3 10,0 14
AGF V-1996 8,5 4,5 11,0 25

Fuente: Goldstein 1996 p. 1321.

La importancia de los ntcleos duros varia sensiblemente. Renault es el que
lo tiene més bajo en porcentaje de su capital, mientras que BNP, una pieza
importantisima dentro de la nueva configuracién financiera, tiene las espaldas
bien cubiertas con un 29%. No es de extranar porque el estado francés mantiene
una participacién sustancial en Renaultlo que reduce la necesidad de un nucleo
duro importante. Dentro de estos ntcleos duros hay participaciones cruzadas
que dan lugar a lo que Morin denomina «noyaux durs bouclés» que, a su vez, dan
lugar a intercambios de puestos en los respectivos consejos de administracién.
Con ello se crea un entramado de intereses que hacen del capitalismo francés
un caso especial que Schmidt (2003) ha denominado capitalismo de Estado,
frente al de mercado, imperante en el Reino Unido, o el gestionado que impera
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en Alemania. Goldstein (1996, p.1327) disecciona las participaciones cruzadas
que conllevaron las privatizaciones de la década de los noventa. Como ejemplos
destacan el 2,07% del capital de EJf en manos de BNP que a su vez detiene
el 1,40 de la petrolera y las participaciones cruzadas entre el propio BNP y
Renault.

Finalizado 1996, son escasas las empresas que, no encargadas de algiin
servicio publico, siguen bajo dominio estatal, aunque a veces el Estado se
quedé con una participacién minoritaria como es el caso de Renault. La idea
que se impone es que la empresa publica ha de ser la excepcién y no la regla.
Por ello, se empieza por convertir a algunas de ellas en sociedades anénimas,
paso previo indispensable para su devolucién al capital privado. Asi ocurre
con France Télécom (hoy Orange) en 1996 que, nada mds revestirse del nuevo
ropaje, ve como el Estado coloca en el mercado la mayoria de sus acciones.
Desde Bruselas se ve con prevencién cualquier incremento en la intervencién
directa del Estado en el sector empresarial, bajo la sospecha de que encubra
subvenciones y privilegios que falseen el funcionamiento del mercado. Tampoco
en Francia ha habido desde entonces gobiernos proclives a volver a las andadas
nacionalizadoras.

Gréfico 11.4.
Evolucién del peso de las empresas publicas 1985-2016

en %
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Fuente: Tableaux d’Economie frangaise 2020 p. 149.
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En este panorama hay una excepcién. Nada menos que EDF, la mitica EDF,
la joya de la Corona donde siempre han imperado los egresados de la reputada
Ecole des Mines y que en 2009 consigui6 ser el mayor productor mundial
de electricidad pues tenfa pricticamente el monopolio de su produccién y
distribucién en el territorio metropolitano francés. A pesar de manifestaciones
en contra y la oposicién de los sindicatos, el Estado habia conseguido rebajar
su participacion en ella del 100 al 71% en 2018 y su propésito era seguir por
este camino. Pero la guerra de Ucrania y la crisis energética subsiguiente mds la
necesidad de ingentes recursos financieros que supone la modernizacién de sus
centrales nucleares llevé al Estado a recomprar los titulos de que se desprendid.
Por cierto, no ha hecho mal negocio vista la caida de la cotizacién de los titulos
en la Bolsa de Paris. Vendié cuando estaban a 32€ y recompré en 2022 cuando
estaban a un precio notablemente inferior, alrededor de doce si no recuerdo
mal.

En 2003 el Gobierno encarga un Informe a una comisién de expertos
presidida por Barbier de la Serre sobre cémo organizar la gestién de las
participaciones estatales en empresas. En aplicacién de sus conclusiones para
ordenar la cartera empresarial pablica y racionalizar su gestion se crea en 2004
la APE (Agence des participations de ['Etat) y Bpifrance. Son cuatro las misiones
que a la primera se le encomiendan:

— Mantener un control suficiente de los sectores sensibles como el nuclear

o la defensa.

— Asegurar la existencia de operadores para atender las necesidades bdsicas

del pais (infraestructuras, operadores histdricos).

— Acompanar el desarrollo y la consolidacién de empresas nacionales.

— Intervenir puntualmente en el salvamento de empresas cuya quiebra

representa un riesgo sistémico.

En 2014 se clarifica cémo el Estado, a través de la Agencia, debe desempenar
el papel de accionista y ejercer los derechos que como tal le corresponden,
especialmente en el caso de las empresas cotizadas en Bolsa. A mediados del
2022 la composicién y el valor de las participaciones del Estado en el CAC40
se reflejan en el gréfico adjunto. Es de resaltar el peso que en esta cartera tienen
las empresas energéticas, préximo al 50 debido al peso de EDE. Pero hay que
recordar que el 23 de junio del afio en curso EDF dejé de cotizar al haber
adquirido el Estado el 100% de sus acciones.



La gran empresa francesa. Pantouflards, cumulards y otras especies galas 75

Gréfico I1.5.
Valor de las participaciones del Estado en las empresas cotizadas en junio 2022
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Fuente: APE Rapport d’Activité 2021-2022 p. 30.

Desde su creacién, la APE ha tenido que intervenir en operaciones delicadas
que tanto han supuesto la venta como la compra de empresas o parte de ellas.

En cumplimiento de la primera y segunda de las misiones intervino
activamente en AREVA, una empresa resultado de la fusién en 2001 de cuatro
compafifas dedicadas a la energfa nuclear teniendo como accionista muy
mayoritario al Estado francés. Durante los primeros afios conocié una notable
expansién que se vio truncada en 2011 con el desastre de Fukuyama en Japén.
Tras varias peripecias que la acercan a la quiebra en 2017 se escinde en tres
companfas de la que una, que conserva el nombre, pasa a ser ptiblica y francesa,
vista la importancia que la nuclear tiene en el suministro de electricidad en
aquel pais.

Por su parte la terceray cuarta de las misiones explica la compra por el Estado
francés del 14,1% de las acciones del grupo PSA que, en 2014, se encontraba
en graves dificultades. No buscaba dominar la empresa sino ayudar a consolidar
una alianza con el grupo chino Dongfeng que asegurara su supervivencia.
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I1.6. La financiarizacion a la francesa

Para Morin y Rigamonti (2002) la creacién de lo que vino a denominarse
el corazén financiero francés se inicié en 1968 con la OPA, fracasada, de la
BSN sobre Saint-Gobain, una de las joyas de la corona de su economia. Esta
agresividad conmocioné a la sociedad francesa. ;Un recién venido, un parvenu
como dicen los francéfonos, Antoine Riboud, pretendia hacerse con el control
de una empresa que habia sido fundada nada menos que en tiempos de Luis x1v,
concretamente en 1665, por el reverenciado ministro Jean-Baptiste Colbert con
la consideracién de Manufactura Real! El hecho actué como detonante para que
los grands patrons tomaran medidas protectoras ante el riesgo de asaltos similares
propios de gentes sin modales como los cow-boys del Oeste americano. Era una
manera de fortalecer a los ejecutivos frente a los accionistas individuales, siempre
mds preocupados por el beneficio inmediato que por la fortaleza de la empresa.
Y también de garantizar una cierta injerencia del Estado en su gestién dada
los tradicionales buenos lazos entre este y los responsables de muchas grandes
empresas en cuyas poltronas se sentaban antiguos funcionarios. Dos fueron las
mds importantes y frecuentes. La primera es la toma de participaciones cruzadas
lo que dio lugar a la creacién de grupos que, a su vez, estaban encabezados por
bancos y empresas financieras. Inicialmente fueron dos los asi formados. Sociézé
Générale, AGF? y Paribas integraban la ctipula financiera del primero que tenfa
en su orbita, entre otras, a Pernod-Ricard, Rhone-Poulenc, Total o Schneider.
El segundo estaba encabezado por la BNP y Suez como entidades financieras
y en él figuraban Saint-Gobain, Accor y Lyonnaise des Eaux, entre otros. En el
gréfico adjunto se recoge la composicién de estos dos grupos que también estdn
interrelacionados con algunas participaciones cruzadas (Ver figura I1.1.). Y ya
en 1996 la absorcién de Union des Assurances de Paris (UAP) por AXA dio como
resultado una entidad con suficiente poder para convertirse en un tercer polo,
aunque siempre con algunas interrelaciones con los otros dos dada la cartera de
acciones aportada por la UAP Pero Baudru y Kechidi (1998) recuerdan que,
a pesar de todo, la presencia extranjera en el capital de las grandes empresas
francesas, que ya era apreciable antes de la ola de privatizaciones del 1986,
no dejé de incrementarse en los anos sucesivos cuando se formé el que vino a
llamarse el coeur financier francais, o sea el corazén financiero francés o, si se

37 AGF, es decir, Assurances Générales de France, era una gran compania de seguros nacionalizada por de

Gaulle en 1945.
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prefiere, el nucleo duro francés. Segin sus datos, cuyo origen no revelan, en
1987 el 11% de las acciones del CAC40 estaba en manos de no residentes, pero

el porcentaje se eleva al 23% en 1993 y al 35% en 1998.

Fig. Il.1.
El corazon financiero francés

ETAT

’ \
2,2% , .
< o 8,8%+ "
Y / 5,9% )
Penod \ ; > Saint |
' ernod | _* || ' Gobain | '
/| AGF | s7% Ricard | 7 ; 5.8% .
/ 20| 15:6%| Ricard | 506 ’ 17% 6.7% \
e 10,19
[ 2,7%h A4,8% 2,2% ‘ R ) \
T 4% |/ > BNP '.
' »| Société (¢ 22,59 | . I aN
1 ! Lo ,3% s
" T, Générale . —» Fixana || 4% &5 .
! 71
: 6,3% 4%, 1,9% | ,Z‘ 7 110§ Suez ¢ Credlt
| ) 1% —— ! %,0% % ELF 7,5% Agricole
'| 7~ | Paribas Générale . ;' LE 1, 5o
! 2,3% |des Eaux|<¢ | AXA ~Aquitaing
1\6% 5,19 1,9% w6 ||| UAP | L%
h
\
\ Alcatel ! N |
\ 0, N 0,
. Alsboen VZOA/Z 3,0’/ ~o- 210 W 92% Lyonnaisc
\ 21.8%| Canal |7 9,3% des Eaux
Pl / 5. Accor >
R 13%Y Y5,9% u_y 45@
' J 12% ©
5% | Havas |< -
N 5% Bouygues| ¢ .
<
— S 3,2% R
-7 14,1%¢45% S.o-T
Saur

Fuente: Morin; Rigamonti 2002 p. 160.

Pero pronto, dentro de 1996, esta configuracién similar a la renana, pero con
mds interrelaciones si cabe, empezd a resquebrajarse por tres razones. La primera
fue la crisis inmobiliaria que afecté muy negativamente a bancos y empresas
financieras que decidieron desprenderse de parte de sus carteras de valores
para mejorar su liquidez y conseguir plusvalias contables que compensaran
los niimeros rojos de sus resultados de explotacién. La segunda fue el cambio
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de la estrategia de las empresas industriales ante la necesidad de fortalecerse
y ensanchar su horizonte a todo el Mercado Comun vy la globalizacién que
iba perfilindose. Ello pasaba por acuerdos y fusiones con empresas extranjeras.
Asi, entre 1999 y 2000 hubo una serie de acuerdos entre empresas francesas y
extranjeras apoyados en intercambios de titulos,”® lo que conllevé un aumento
de las acciones de empresas francesas en manos de no residentes y viceversa. Y
la tercera fue el descontento de los inversores institucionales, especialmente los
estadounidenses, ante la escasa atencién que les prestaban los directivos de las
empresas franceses en las que habian invertido parte de sus fondos.

En un conjunto formado por las cincuenta empresas que formaron parte
del CAC40 entre 1997 y el 2001 el porcentaje de sus acciones poseido por
estos fondos internacionales, aunque predominantemente norteamericanos,
segin Morin y Rigamonti (2002) pasé del 9,34 al 15,59%, mientras que las
participaciénes de las empresas financieras francesas descendian del 14,95%
al 3,53% segun se refleja en la tabla 1. Hay cierta discrepancia con los datos
que suministra la Banque de France en su Bulletin n° 124. Es cierto que los
consigue de una muestra de solo 33 empresas del CAC40. Basindose en ella,
llega a la conclusion que el 42,4% del capital estaba en manos de no-residentes,
bastante superior a lo que podria desprenderse de la tabla I1.6. Explica que entre
1999 y 2000 hubo una serie de fusiones entre empresas francesas y extranjeras
financiadas mediante intercambios de titulos, hecho que conllevé un aumento
de las acciones de empresas francesas en manos de no residentes y viceversa.

38 Total-Petrofina (junio 1999), Rhone Poulenc—Hoechst (diciembre 1999), Cap Gemini — Ernst & Young
(junio 2000), France Télécom — Orange (agosto 2000) et Vivendi — Seagram (diciembre 2000). Desde
fines de 1998 a fines del 2000 la tasa de detencién de los no residentes pasé del 34,9% al 40,7%.
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Tabla Il.6.
Perfil medio del accionariado de los grandes grupos franceses en 1997 y 2001 en %

Empresas Inversores  Inversores
Auto- Francesas Empresas Institu- Institu-
Afio Familia ~ Estado Francesas  Extranjeros . .
cartera no . cionales  cionales no
. financieras
financieras franceses franceses
2001 3,7 9,93 3,95 7,64 3,53 6,62 9,19 15,59
1997 3,07 10,39 291 7,99 14,95 4,15 6,87 9,34
%A
2001 20,5 (44) 357 (4,4) (76,4) 59,5 33,8 66,9
1997

Fuente: Morin & Rigamonti (2002, p. 49).

Como puede apreciarse, en los cuatro anos que median entre 1997 y 2001
los bancos y compaififas de seguros franceses reducen sus carteras de acciones,
mientras que aumenta la presencia de los inversores institucionales tanto
franceses como extranjeros. En consecuencia, el periodo 1997-2001 es testigo
de la transicién de un modelo que podria calificarse de franco-renano a otro
en el que el mercado de capitales pasa a jugar un papel trascendental, que
podria denominarse modelo americano o, si se prefiere, anglosajén. Lo que
ocurre es que, como ya sefialaron Baudru y Kéchidi (1998) y repiten Morin y
Rigamonti (2002) los inversores institucionales, donde predominan los fondos
de pensiones estadounidenses, no constituyen un conjunto homogéneo, sino
que se dividen en dos categorias. En la primera estin los que responden al
acrénimo DB (Defined Benefir) mientras que los DC (Defined Contribution)
forman la segunda. Esta distincién tiene su importancia porque los fondos DB
son mucho més conservadores, tienden a buscar una rentabilidad asegurada
que permita hacer frente a las pensiones prometidas a sus socios, operan con un
horizonte temporal dilatado, mientras que los DC, agresivos, mds dindmicos
en sus estrategias inversoras y dispuestos a entrometerse en la gestién de las
entidades donde colocan sus fondos.

De hecho, Baudru y Kéchidi (1998) demuestran que ya cuando el corazén
financiero francés empieza a deshacerse, son varias las empresas del CAC40 en
las que la participacién en el capital de las OPCVM (Organisations de Placement
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Collectif en Valuers Mobiliéres) extranjeras ya superaba a las acciones poseidas
por quienes formaban parte de su nicleo duro. Sorprenden también los
porcentajes que finalmente estdn en manos de no residentes, lo que demuestra
la penetracién del capital extranjero en la economia francesa, a pesar de los
mecanismos defensivos, directos e indirectos, erigidos por el Estado para
mantener el control de las grandes empresas en manos francesas.

Tabla II.7.
Participaciones extranjeras en algunas de las grandes empresas francesas en 1998

Entreprises francaises Détention par Détention par les Détention par les
du coeur financier l'actionnariat bouclé étrangers OPCVM étrangers
Alcatel 15.9% 40% 19,81%
A.GF 12.4% 42% 8,61%
AXA UAP 41.1% 37% 7,42%
B.N.P. 12.6% 35% 14,56%
Elf 15.68% 51% 12,11%
Générale des Eaux 20.1% 42% 10,13%
Paribas 32.1% 38% 8,94%
Société Geénerale 19.35% 45% 11,32%
Suez Lyonnaise 30.7% 39% 8,64%

Fuente: CDA Spectrum et LEREP-SISIFE.

Todo hacia suponer que esta intromisién de los fondos de inversién
extranjeros, especialmente norteamericanos, iba a cambiar drésticamente el
modelo de gestién, al estar estos mds preocupados por los resultados a corto
plazo y por el valor de las acciones que por los intereses de los involucrados en
la empresa, sobre todo si son del tipo DC. Sin embargo, cuando los efectos de



La gran empresa francesa. Pantouflards, cumulards y otras especies galas 81

la mutacién accionarial apenas habian tenido tiempo de manifestarse, Baudru
y Lavigne (2001) mantienen que estos accionistas institucionales extranjeros
no han tenido ni buscado poder para imponer sus criterios. De haber habido
una nueva orientacién en la estrategia de las grandes empresas francesas ha
sido mds por el cambio en el contexto internacional, donde la globalizacién
ya ensefiaba las ufias y aconsejaba ensanchar el horizonte y buscar alianzas con
empresas extranjeras en lugar de limitarse a crear nicleos duros exclusivamente
franceses, que por las exigencias de los nuevos socios extranjeros. Parece como
si estos agresivos fondos internacionales se hubieran estrellado ante la bien
trabada y exquisita casta financiera francesa. Siempre hay excepciones, aunque
esta se produjo anos mds tarde. Una es explicada con todo lujo de detalles
por Coignard (2019). Colony Capital, un fondo de inversién californiano, se
hizo en 2005 con el 11% de las acciones de Accor, poseedora de las cadenas
hoteleras Sofitel, Novotel e 1bis, entre otras. Haciendo uso de su derecho nombré
a Sébastien Bazin consejero para que cuidara de sus intereses. Bazin no era ni
enarca ni polytechnicien y habia adquirido sus habilidades financieras en EE.UU.
por el sistema learning by doing. Escaso fue el caso que hicieron a sus criticas
y recomendaciones los enarcas que detenian las riendas de la gestién. Para
ellos Bazin era un parvenu formado en los Estados Unidos con unos modos y
maneras poco refinados y poco respetuoso con la casta dominante en territorio
galo. Pero era testarudo. No cesé en su empeno hasta que en 2009 consiguié
auparse a la presidencia ejecutiva tras librar multiples y desagradables batallas.

Resumamos el hilo de la argumentacién de Baudru y Lavigne (2001).
Elegida una muestra de los diez inversores institucionales norteamericanos
con mayor presencia en Francia desmenuzan la composicién de sus respectivas
carteras de titulos franceses en el mes de marzo de 2001. Todas incluyen
acciones de unas 130 empresas, alguna mds de las que integran el SBF120. El
siguiente paso consiste en estimar el grado de dispersién mediante el indice de
Gini que, finalmente, da un valor medio superior a 0,3 lo que demuestra que
algunos fondos de inversién tienden a repartir su cartera francesa de acuerdo
con las ponderaciones del SBF120, mientras que otras tienden a concentrar
los fondos destinados a Francia en algunos blue chips en su intento de «batir
al mercado». Asi, Fidelity posee el 23% de Integra, una empresa dedicada a la
informdtica de la que se espera un crecimiento notable en los anos venideros.
Con los datos que suministran Baudru y Lemercier (2002) puede construirse
la siguiente tabla:
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Tabla I1.8.

Analisis de la inversién en valores franceses y su grado de concentracion

% de su cartera

Fondo de inversién en titulos franceses Indice de Gini
Alliance Capital Mgt. 0,34 0,2547
Barclays 0,85 0,2306
Capital Research & Mgt. 1,14 0,3231
Deutsche Asset Mgt. 0,58 0,3286
Fidelity Mgt. Research 0,88 0,3625
Janus 1,47 0,4161
Lazard 5,67 0,4253
Morgan Stanley 1,15 0,3192
Putnam 1,68 0,2999
Templeton 7,45 0,4453
Vanguard 0,41 0,2345
Media 1,21 0,3230

Fuente: Baudru y Lavigne (2002, pp. 94 y 95) .

Esta situaciéon es muy distinta de la del afo 1997, cuando muchos fondos
de inversién apostaban por valores de crecimiento, de tal manera que Fidelity
llegd a poseer mds del 10% de las acciones de Alcatel y Capital Research el
5,32% de Renault. Todo indica que los fondos de inversién desde entonces han
adoptado una conducta mds prudente y menos especulativa con respecto a las
empresas francesas. En la mayoria de los casos los representantes de los fondos se
limitaron a exigir mayor transparencia y una mejor rendicién de cuentas de las
que eran usuales en las empresas francesas. Vaudru y Lavigne se apresuraron en
su diagndstico. Los efectos no suceden siempre de forma inmediata a las causas.
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Afos mds tarde, Lantenois y Coriat (2011) volvieron a interesarse por la
irrupcién de los inversores institucionales extranjeros sobre las estrategias de las
empresas afectadas. Su investigacién se centr6 en la comparacién de lo sucedido
en Francia y Alemania a través del andlisis de unas muestras de sus respectivas
empresas entre 1999 y 2007, justo antes del estallido de la crisis financiera que
ha venido a denominarse de las subprime. Centrémonos en lo ocurrido con las
compafifas francesas:

— Después de una primera caida importante, cuando los nicleos duros
empiezan a deshacerse, la dispersién del capital parece relativamente
estabilizada con altibajos de escasa envergadura, especialmente por lo que
respecta al accionista principal.

Tabla 11.9.
Evolucion de los indices de concentracion mediana

31/12/1998  31/12/2001 31/12/2004  31/12/2007

Accionista mds

. 21,5% 13,5% 12,0% 13,0%
importante

Tres accionistas mds 42,6% 27,3% 22.7% 24,9%
importantes

Cinco accionistas mas 44,8% 32.5% 28.6% 296

importantes

Fuente: Lantenois y Coriat (2011, p. 55).

— Dentro de los cinco primeros accionistas, el peso relativo de lo que
Lantenois y Coriat denominan inversores estratégicos, es decir, los que
tienen voluntad de permanencia, descendi6 de un 46,1% en 1999 a un
31,3% en 2007. La causa esencial fue en buena medida el desbloqueo
parcial de las participaciones cruzadas ya comentado anteriormente y de la
reduccién del peso del primer accionista. Por el contrario, la detencién de
acciones por parte de los gestores de activos, los que suelen denominarse
inversores institucionales, asciende del 53,9% en 1999 al 68,7% en 2007.
Y lo que es mds llamativo, si solo se computase a los extranjeros verfamos
que su importancia se ha triplicado.
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Tabla 11.10.
Identidad de los cinco primeros accionistas del CAC40

1999 2001 2004 2007
Familia y directivos 14,3% 11,9% 8,5% 9,0%
Empresas 15,6% 13,0% 10,6% 7,5%
Estado 3,9% 5,7% 6,9% 5,5%
Bancos y Aseguradoras 1,3% 1% 1,1% 1,0%
Empleados 11,0% 11,4% 11,7% 8,5%
Total inversores estratégicos 46,1% 43,0% 38,8% 31,3%
Gestores de fondos franceses 38,5% 34,6% 34,1% 21,9%
Gestores de fondos 15,4% 22,4% 27,1% 46,8%

extranjeros

Fuente: Lantenois y Coriat (2011, p. 56).

—El incremento de las participaciones extranjeras en el capital que

podriamos calificar de estable es un fenémeno a destacar. Los motivos de
esta internacionalizacién son diversos, como se deduce del analisis de las
empresas que integran la lista que presentan Lantenois y Coriat (2011,
p. 60). Por ejemplo, Renault, otrora nacionalizada, fue paulatinamente
privatizada a base de vender paquetes importantes de acciones a otras
empresas automovilisticas, como Nissan, o a fondos de inversién. La
cuestién es que si en 2001 eran extranjeros quienes detenian el 20% de sus
acciones (Volvo, concretamente), en 2007 el porcentaje habfa aumentado
al 51,2%. O Schneider, que del 35,6% pasa al 53% en manos extranjeras.
Si tomamos al conjunto del CAC40 en promedio los extranjeros pasaron

del 37,4 al 46,7%.

En escasos afios el corazén financiero francés habia quedado hecho trizas.

Buena parte de la culpa la tuvo la aseguradora AXA que, tras su fusién con
la UAP, se deshizo de su cartera de participaciones, pero le acompand una
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serie de fusiones-adquisiciones que le dio la puntilla.’” Esta vez el cambio tuvo
consecuencias. El comportamiento de las grandes empresas francesas hizo un
viraje de 90 grados y adopté el modelo que muchos denominarian el shareholders
value. Lantenois y Coriat (2011) documentan numéricamente este viraje:

— Los beneficios de las empresas que integran la muestra analizada por estos
dos autores subieron como la espuma. La mediana de este pardmetro pasé de
0,653 miles de millones de euros en 2001 a 1,572 en 2007 mientras que la
cifra de negocios conocia un ascenso sensiblemente inferior en proporcién.

— El ROE (Return on Equity), esta proporcién a la que tanta importancia
otorgan los analistas financieros, tras unos primeros afios de crisis
provocada por el pinchazo de la burbuja tecnoldgica se recuperé hasta
rozar, en promedio para la muestra analizada, el 14,8% anual en el trienio
2005-2007 (Vid. Lantenois y Coriat, 2011 p. 67).

— Los dividendos se dispararon espectacularmente, en parte por el aumento
de los beneficios, pero también de la tasa de distribucién. Y a la vez
se extiende la costumbre de recompra de las acciones por la sociedad
emisora. Diez empresas del CAC40 destinan en conjunto mds de 81 mil
millones de euros a esta finalidad.

Pero al mismo tiempo, buena parte de las empresas francesas cambian
de estrategia y proceden a desprenderse de actividades ajenas a su actividad
principal, en la que quieren concentrarse. De acuerdo con la tipologia propuesta
por Goyer (2002 y 2000) este proceso de adelgazamiento no fue general, sino
que fueron tres y muy diferentes las estrategias seguidas. Cuando ninguna de
las actividades que desarrolla conlleva mds del 70% de la cifra de ventas, la
denomina DIV (por diversificada). Si en cambio una actividad sobrepasa el
70% pero se queda por debajo del 95%, la estrategia es DOM (por dominante).
Y, finalmente, cuando mds del 95% de la cifra de negocios tiene su origen en
una actividad la empresa se incluye en la categoria UNI. Con esta taxonomia,
Lantenois y Coriat (2011 p. 75) apoydndose en Goyer (2002 y 2000) llegan
a la conclusién que en 2007 de las 26 empresas que forman la muestra con la
que operan seis eran UNI, siete DOM y 12 DIV, mientras que en 1990 eran,
respectivamente, tres, tres y veinte.*

39 Générale des Eaux, Havas y Canal+ (1997), Suez y Lyonnaise des Eaux (1997), Rhéne-Poulenc y Hoechst
(1999), Total, Petrofina y Elf Aquitaine (2000), BNP y Paribas (2000), Vivendi y Seagram (2000), Usinor,
Arbed y Aceralia (2001), Crédit Agricole y Crédit Lyonnais (2003), Sanofi y Aventis (2004).

40 Para una descripcién detallada, empresa por empresa, de este proceso de recentralizacién véase los Anexos
2y 3 en las paginas 81 y 82 de Lantenois y Coriat (2011).
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No es de extranar que ante esta irrupcién de inversores extranjeros que
parecia imparable se oyeran voces de alarma, especialmente en un pais tan celoso
de su identidad. En 2017, Gémez y Rossi, profesores del Institut frangais du
Gouvernement des Entreprises dependiente de la Lyon Business School publicaban
un trabajo con una pregunta retérica como titulo: Les grandes entreprises sont-
elles (encore) frangaises? Su respuesta no es contundente, pero deja entrever que
la tendencia lleva a hacerla afirmativa. Como periodo de andlisis eligen los diez
afos que median entre el 2005 y el 2015. Como muestra utilizan las mayores
85 empresas no financieras integrantes del indice SBF120 en 2015. Para cada
empresa calculan el porcentaje de su cifra de ventas en el interior, la proporcién
de los empleados que trabajan en territorio francés en el extranjero y finalmente
el porcentaje de los accionistas residentes en el hexdgono dentro de los que
poseen mds del 1% del capital. Los promedios de estos tres pardmetros a los
que llegan son: el 26% de la cifra de ventas, el 32% de los empleados y el 56%
de los accionistas. Conocidos estos pardmetros dividen a las empresas en cuatro
grupos. En el primero militan las que califican de nacionales, que son las que
superan estos tres promedios. Forman parte del segundo las que superan dos de
ellos a las que tildan de arraigadas. Las que solo exceden uno de los promedios
son consideradas transnacionales y finalmente desarraigadas son las que estin
por debajo de los tres promedios.

Fig. 11.2.
Categorias

Nacionales

Desarraigadas

20%

Enraizadas

30%

Transnacionales

Fuente: Elaboracién propia con datos de Gomez y Rossi 2017.
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Como puede observarse, aunque las diferencias no son sustanciales el grado
de internacionalizacién de las grandes empresas francesas era ya en el 2015
importante. Pero el motivo de la pregunta retérica que constituye el titulo del
trabajo son las tendencias que, de extrapolarse, conducen a una pérdida de
soberanfa econémica la que tanto protegia de Gaulle.

Tabla I1.11.
Evolucién del empleo, de las ventas y de la nacionalidad del accionariado
de las 85 grandes empresas no financieras francesas

% de empleados % de ventas % acciones en manos
en Francia en Francia de residentes
2005 40 34 72
2015 32 26 56

Fuente: Gomez & Rossi 2017.

En realidad, ya en 2014 se insinuaba un cambio de tendencia que se
confirmé en los afios venideros, por lo menos hasta 2020. Los no residentes
comienzan a deshacerse de parte de sus carteras de acciones francesas,
por lo menos en lo que se refiere a las incluidas en el CAC40 hasta llegar
a niveles inferiores a los alcanzados en 2007, segin puede apreciarse en la
figura anterior cuya linea morada recoge los porcentajes del capital de las
empresas del CAC40 detenidos por no-residentes. Luego se produce una
nueva inflexién y parece iniciarse una remontada. Habrd que ver cudl es su
evolucién en el futuro.



88 Antoni Serra Ramoneda

Fig. 11.3.
Acciones del CAC40 en manos de no-residentes
2.250 8 50
2.000 473 7% 48
1.750 4472, 46
y 46,1

1,500 43 J 453 44
1.250 42

41,7 41,9 i A 40,5
1.000 > 40

406 395

750 2 38
500 36
250 34
o= W &% ¥ =W = =& § ¥ € & =" & ®& 32

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: Banco de Francia.



lll. FAMILIAS, PATRONS Y CONSEJEROS
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lll.1. Resiliencia y renovacion de la empresa familiar
francesa

La Comisién Europea establecia en un informe del 2009 que «una empresa,
cualquiera que sea su dimensién, se considera familiar si:

— La mayoria de los derechos de voto estd en manos de la o las personas
fisicas que han creado la empresa o las personas fisicas que han adquirido
el capital de la empresa o bien por sus cényuges, padres o por los herederos
directos de sus hijos.

— La mayoria de los derechos de voto puede ser directa o indirecta.

— Por lo menos un representante de la familia o de la parentela participa
formalmente en el gobierno de la empresa.

— Las sociedades cotizadas en Bolsa entran en la definicién de empresa
familiar si las personas que han creado o adquirido la empresa (su capital)
o bien sus familias o descendientes detienen un minimo del 25% de los
derechos de voto correspondientes a su capital».

Naturalmente, esta definicién tiene una condicién arbitraria cuando se
aplica a las cotizadas, como es este 25% de derechos de voto que es el minimo
exigido para que una empresa sea familiar. No solo porque igual hubiera podido
establecerse en un 20% o en un 30% sino porque el control por parte de la
familia depende no solo del porcentaje de derechos de voto que detiene sino
también de la distribucién de los restantes.

Son muchos y diversos los indicios de que la empresa familiar asi definida
ha tenido y tiene en Francia un peso superior al que tiene en los paises vecinos.
Por ejemplo, el Institut Montaigne, que se autodefine como un laboratorio de
ideas de conocido talante liberal, calculaba en 2014 que estas representaban
algo mds del 83% de las sociedades francesas frente a un 60% en el resto de
Europa. Desde la fecha hasta hoy en dia todo hace suponer que esta diferencia
se mantiene estable o incluso quizd ha aumentado. Daumas (2012) recuerda
que en 1971 la mitad de las 200 mayores empresas francesas eran familiares,
mientras que en 1976 era el 45,7% de las 500 mayores empresas las que tenfan
esta condicién. Y Faccio y Lang (2002) calculan que al cierre del 1990 el 70,9%
de las empresas industriales cotizadas estaban controladas por familias, si el
umbral de control para merecer esta calificacién se sittia en el 20%.

Normalmente las empresas familiares tienen mayor presencia entre las de
pequenas y medianas dimensiones que en las de mayor tamafio. Es légico. El
capital de un grupo familiar con un patrimonio importante suele ser una fraccién
pequena del que requiere una empresa para ser realmente grande en un pais
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desarrollado. Ademds, los inversores son reacios al riego y para protegerse suelen
repartir su peculio entre activos distintos. Pero esta regla se rompe, y de manera
clamorosa, en el pais vecino. Basta con comprobar la composicién del CAC40, el
indice que retne a las empresas francesas con mayor capitalizacién bursdtil para
comprobar que los tres primeros puestos estin ocupados por empresas familiares,
que ademds estdn dedicadas a la produccién de bienes de lujo, cuyo peso conjunto
en el indice era nada menos, el mes de febrero de 2023, que el 35,34%. Y hubo dias
en que la evolucién de los mercados bursdtiles hizo respectivamente de Bernand
Arnaud, patron de LVMH, y de Francoise Béttencourt, patronne de L'Oréal, el
hombre y la mujer mds ricos del mundo. Los detalles figuran en la tabla adjunta:

Tabla lI.1.
Las tres empresas mas importantes del CAC40 en 28-11-2023

e . C':l[.)italizaci(m Peso en el indice % acciones L LGS
ursitil en 10° Euros CAC40 de la familia
Louis Vuitton 421.926 17,78% 48%
LOréal 200.935 9,06% 34,7%
Hermes 189.900 8,50% 66%

Fuente: Google.

Podria argumentarse que hay algunas empresas de gran tamano e
importancia que por estar en manos publicas no cotizan en Bolsa y ello
implica dar un mayor peso a las tres incluidas en la tabla. El caso més evidente
es el de EDF (Electricité de France) con muchos miles de millones en su cifra
de negocios. Pero cabe recordar que cuando cotizaba en Bolsa ocupaba el
vigésimo segundo lugar en el indice CAC40. Lo cierto es que no es frecuente
que empresas familiares se coloquen en posiciones tan destacadas y menos
aun si se dedican a la venta de unos bienes de tan voldtil demanda.

Boubaker y Labégorre (2011) sostienen que los datos que suelen darse sobre
la distribucién de las acciones de una empresa solo computan las relaciones
directas o de primer grado y no las que resultan de sociedades interpuestas, es
decir, las indirectas. Un ejemplo muy claro lo suministra Hamdouch (1995).
En la figura adjunta, con datos del 1986, puede verse que la CGE (Compagnie
Générale d’Electricité) posefa directamente el 21,5% de las acciones de Alcatel
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con lo cual, de acuerdo con la terminologia del autor citado, tenia un control
minoritario sobre Alcatel, cuya importancia dependeria de la distribucién del resto
de las acciones de la refinadora de aluminio. Aparentemente esta importancia
era reducida puesto que otro socio detenfa un porcentaje superior, el 34,1%. A
su vez, este otro socio estaba controlado por CGE. En resumen, el porcentaje
de las acciones de Alcatel NV detenidas por CGE resultaba ser el 42,1845%.
Y, de tener todos los titulos el mismo ndmero de votos en todas las sociedades
involucradas, su mayoria absoluta en la Compagnie financiére Alcatel le da el
control total de Alcarel N.V. A este efecto apalancador le llama Hamouche el
«multiplicador de influencia» y a su inversa el efecto Lepercq-Riboud.

Fig. lll.1.
Efecto apalancador de las participaciones indirectas
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Fuente: Hamdouch 1995 p. 72.

Ya en 1988 la familia Arnault habia demostrado su enorme pericia en la
creacién de telas de arana mediante la creacién de un holding que reunia todos
los titulos en manos de sus miembros, pero incluia como socios minoritarios a
algunos bancos. El resultado es que solo posefa directamente el 40% de Financiére
Agache. Pero la familia posefa el 60% de Au Bon Marché, a su vez titular del 75%
del capital de La Belle Jardiniére por lo que basta con que esta posea el 12% del
holding para que su control esté en manos de la todopoderosa familia Arnault. Una
verdadera partida de billar a muchas bandas. Algo similar ocurre con Christian
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Dior. Hechos los pertinentes cdlculos resulta que solo con el 2% de LVMH
Arnault y sus proximos mantienen su control, lo que resulta en un «multiplicador
de influencia» verdaderamente astronémico de 23 (Hamdouche 1995, p. 87).

Fig. I11.2.
Composicion del holding Pinault-Arnault
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Fuente: Hamdouch 1995 p. 85.

Este efecto multiplicador se potencia cuando la legislacién permite acciones
con voto doble o incluso mdltiple, como es el caso de Francia (Vid. La Bruslerie
2022). Un ejemplo ilustrativo: al cierre del afo 2022 L'Oréal, uno de los pesos
pesados del CAC40, detenia el 9,4% de las acciones de Sanoft, también dentro
de los cuarenta de la Bolsa de Paris, pero en términos de derechos de voto
posefa el 16%. Pero es que, ademds, a través de creaciones piramidales, puede
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conseguirse, mediante la manipulacién de los derechos de voto, un mayor
control del que da estrictamente la propiedad.

Un ejemplo real de utilizacién donde se entremezcla una estructura
piramidal con derechos de voto desiguales lo proporciona Publicis. Esta es una
de las empresas del CAC40 creada en 1926 por Marcel Bleustein. En 1970 pasa
a cotizar en la Bolsa de Paris, tras haber creado una sociedad holding, Somarel,
en la que el 62% de sus acciones estin en manos de los hijos del fundador y el
resto se reparte entre inversores institucionales y empleados. Todas las acciones
tienen el mismo derecho de voto. A su vez, Somarel posee el 22,22% de las
acciones de Publicisy el 35,39% de los derechos de voto. Por otro lado, Elisabeth
Badinter, hija del fundador, detiene directamente el 5,75% de las acciones y el
8,88% de los derechos de voto de Publicis. En conjunto la familia Bleustein
controla por via indirecta el 19,53% (62% - 22,22% + 5,75%) de las acciones
y, en consecuencia, tiene derecho al 19,53% de los beneficios de Publicis, pero
controla el 44,27% de sus derechos de voto puesto que al tener la mayoria puede
imponer su voluntad en Somarel. La distancia es importante. Un 19,53% de las
acciones frente a un 44,12 de los votos.Es decir, si el umbral para considerarse
empresa familiar estd por debajo del 44,12% Publicis entra dentro de esta
categorfa. Si se establece en el 50% pasa a ser una empresa con capital disperso.*!

Figura I11.3.
Distribucién de acciones y derechos de voto en Publicis

(en negro las acciones, en gris los derechos de voto)

(62%) (62%) (22,22%) (35,39%)
Familia Blaustein » Somarel » Publicis

(5,57%) (8.88%)

Fuente: Elaboracién propia.

41 Claro estd que estas conclusiones presuponen que entre todos los miembros de la familia hay buen
ambiente. Lo que parece que no suele ocurrir siempre si hacemos caso a la mdxima de Rey que recoge
Le Duff (1995, p. 389) que reza: «Se llama familia a un grupo de individuos unidos por lazos de sangre
y enfrentados por cuestiones de dinero».
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Atn miés enrevesado es el caso del Sr. Naouri que comentan Ginglinger
y Hamon (2012) que se muestra en el grifico adjunto. Dicho senor posee
el 84,66% de las acciones de Euris pero detiene el 100% de los derechos
de voto. A través de una cascada de participaciones tiene derecho solo al
24,4% de los beneficios de Cuasino (84,6%-83,06%-66,92%-51,9% =
24,4%). Como en cada escaldn, salvo el primero, existen acciones con doble
derecho de voto resulta que finalmente detiene el 51,9%, mayoria absoluta,
de los derechos de voto de Casino una sociedad dedicada al comercio al por
menor con multiples establecimientos que a su vez se reparte de control de
Monoprix con Galeries Lafayette.

Figura lll.4.
El Grupo Casino-Lafayette
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Esta figura contiene las empresas cotizadas mas importantes controladas por Jean-Claude Naouri (Casino) en
2000. C designa el porcentaje en el capital y V el de derechos de voto.

Fuente: Ginglinger y Hamon 2012.

Hay vias adicionales para conseguir una influencia superior al accionarial.
Allouche y Amman solo tienen en cuenta dos: las denominadas acciones
concertadas y los pactos entre accionistas. Un ejemplo es el pacto que se hizo
publico en 1974 entre la familia Bettencourt, propietaria del 33% de las acciones
de L'Oréal, y la sociedad suiza Nestlé que se habia hecho con un paquete del
23% de dicha compafia, pacto que estuvo vigente hasta el 2018. El pacto
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aseguraba que ninguna de las dos partes modificaria su posicién accionarial,
lo que daba seguridades a los accionistas minoritarios, pero al propio tiempo
consolidaba una mayoria en las manos conjuntas de la familia Bettencourt y
Nestlé tras acordar que actuarian de manera concertada en todas las decisiones.

Para verificar la pregunta retérica del titulo de su trabajo, Boubaker y
Labégorre (2011) parten de una muestra de 2000 empresas con cotizacién
en Euronext bursitil francesa en el ano 2000. Eliminadas las de nacionalidad
extranjera, las dedicadas a actividades financieras y aquellas cuyos datos sobre
su accionariado y sus derechos de voto eran escasos, la muestra quedé reducida
a 560 empresas. Calculado los votos en manos de los miembros de la familia via
directa o indirecta con el razonamiento aplicado en el sencillo ejemplo anterior,
llegaron a los resultados de los que se exponen en la siguiente tabla solo los que
corresponden a dos supuestos para dos valores de C, que seria el valor minimo,
es decir el umbral, del control ejercido por una familia para que la empresa

pueda ser tildada de familiar: 20% y 50%.

Tabla ll1.2.
Utilizacion de medios para aumentar el control

Umbral 20% 50%

% Ne %
Empresas familiares 383 68,38 268 47,88
Acciones con doble derecho de voto 316 82,51 224 83,58
Pirdmides 81 21,49 27 10,09
Pactos 109 28,46 75 27,99
Acciones concertadas 87 26,63 72 26,87

Fuente: Boubaker y Labégorre p. 28.

A medida que se eleva el umbral desciende el ndmero de empresas que
pueden considerarse familiares. Resulta claro que el uso de los derechos dobles
de voto es muy frecuente y se mantiene casi constante cualquiera que sea el
umbral elegido. Por contra, la presencia de estructuras piramidales, aunque sean
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tan sencillas como las del ejemplo anterior, es menos frecuente. El resultado es
claro. Hay una diferencia substancial en el cilculo del ndmero de empresas
familiares cuando se hace mediante el cémputo de las acciones o de los votos.

Los porcentajes difieren de los hallados por Ginglinger y Hamon (2012) a
partir de una muestra de 1500 observaciones en los afios 1998, 2000 y 2002.
Cada observacién corresponde a una empresa y uno de los tres afios sefialados.
En su opini6n los medios para conseguir reforzar el control son mds numerosos
que los contemplados por Boubaker y Labégorre. Hay casos en que los estatutos
de la empresa sefialan un tope de votos a los accionistas que no pertenecen al clan
familiar. También la férmula de la sociedad en comandita relega a un papel pasivo a
los socios comanditarios. Pero unos y otros autores concuerdan en que, con mucha
diferencia, los votos dobles y las pirdmides son las dos vias que gozan de mayor
popularidad. Hallaron que el 12% (21,49% segun Allouche y Amman) de las
empresas familiares, con un umbral del 20%, disponian de estructures piramidales
mientras que el 76% (82,51% segtin Allouche y Amman) tenian en circulacién
acciones con doble derecho de voto. Hay diferencias entre ambos trabajos aunque
de ambos se desprende la mayor frecuencia de estructuras piramidales que dobles
derechos de voto, si bien no sean dos alternativas excluyentes.

Tabla 11.3.
Utilizacion de medios para reforzar el control segun Ginglicher y Hamons

Empresas familiares Umbral 20% %
Acciones con doble derecho de voto 829 76,3%
Pirdmides 137 12,6%
Topes de voto 8 10,7%
Sociedades comandita 9 0,82%
Ningtn 195 18%
Sélo derechos doble de voto 682 62,8%
Sélo pirdmides 54 5,0%
Total 1.086

Fuente: Ginglinger y Hamon 2012 p. 23.
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Boubaker y Labégorre insisten en senalar que, ademds, otra forma de
potenciar el control por una familia es colocar a sus miembros en los puestos
de mando. Faccio y Lang (2002) encontraron que un 64% de las empresas
familiares francesas segufan esta practica, aunque también reconocen que esta
estimacién puede quedarse corta. Belot (2014) hallé que en una muestra de 376
grandes empresas cotizadas entre 1998 y 2008, el 64% eran familiares. El 64%
de ellas, es decir, 240 en ntimeros absolutos, estaban dirigidas por un miembro
de la familia, que en 100 casos era el fundador de la empresa mientras que en
50 eran miembros de la segunda o posterior generacién. Irénicamente, Gattaz
(1980) habia afirmado que «los jefes de empresa, como todos los franceses,
se dividen en dos categorias: los que creen que el genio es hereditario y los
que no tienen hijos».*> Daumas (2012, p. 36) cita algunos casos de empresas
donde a pesar de tener una participacién muy minoritaria consiguieron situar
a sus véstagos en el importante cargo de P-D.G. El mds llamativo es el de
Antoine Riboud quien, en 1996, cuando solo poseia el 1% de las acciones de
Danone, logré que su hijo Franck fuera nombrada como maxima autoridad en
la empresa, cargo en el que se mantuvo hasta 2014.

Allouche y Amman (1995) indagaron en las razones de esta resiliencia de
las empresas familiares francesas cuando se esperaba que fueran relegadas a
una situacién secundaria por las empresas con accionariado disperso y unos
ejecutivos profesionales a su frente, estructura esta que, en principio, habia de
ser mds eficiente cuando menos segtin la opinién de ilustres economistas. Para
ello eligieron una muestra integrada por las 1000 mayores empresas industriales
francesas en 1982y 1992, en términos de cifra de ventas netas de los impuestos
que recaen sobre ellas, como serfa el IVA en el caso espafiol. Debe tenerse en
mente que en las empresas dedicadas a actividades financieras no abundan las
familiares. Seguidamente, dividen a las referidas empresas en ocho grupos en
funcién de quien tiene las riendas de la gestién. Uno de ellos, naturalmente,
corresponde a las empresas familiares, sin que se dé indicacién alguna sobre
el umbral que aplican en el control exigido para estar en ella. Seguidamente
comparan el nimero de empresas de cada grupo y del peso que, en funcién de
sus ventas, representan dentro de la cifra agregada de las de las mil empresas.
No es necesario reproducir todos los resultados. Basta con recordar que en
1982 eran 313 las que integraban el grupo de las familiares, con una cifra de
ventas que suponian el 23,2%. Las empresas familiares eran, en promedio, algo

42 La cita figura en la pdgina 189 de Le Duff (1995).
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mds pequenas, en términos de ventas, que las que formaban los siete grupos
restantes. En nimero eran mds del 25%, exactamente el 31,3%, pero sus
ventas agregadas no llegaban a la cuarta parte del total. En 1992 la situacién
habia cambiado aunque no sustancialmente. Las empresas familiares se habian
reducido a 294 pero ahora el agregado de sus ventas alcanzaba el 28,33% del
total. Lo que indica que su dimensién media era sensiblemente igual a la de la
muestra de las mil. Para Allouche y Amman durante los diez afios transcurridos
se ha producido un proceso de concentracién entre empresas familiares® y, por
otro lado, ha habido un relevo generacional acertado en las ctipulas de muchas
de ellas. Daumas (2012, p. 40) explica que en 1983 Peugeot estaba al borde
de la quiebra. La familia Peugeot, ante las presiones incluso gubernamentales,
decide por primera vez acudir a un miembro ajeno a la familia para salir del
atolladero. Se decide por Jean-Jacques Calvet, un enarca que habia ocupado
cargos importantes en la Administracién, que se convierte en P-D.G. y
permanece en el cargo hasta 1997. O el de Publicis donde su fundador Maurice
Bleustein-Blanchet decide en 1987 pasar a un segundo plano y dejar las riendas
de la gestién en manos de Maurice Levy con quien no tiene ningtin vinculo de
sangre.

;Cudles son las razones de esta resiliencia de las empresas familiares francesas
y sobre todo el destacado liderazgo que tienen tres de ellas, las ya citadas LVMH,
L'Oréal y Hermés en el CAC40? Para responder a esta pregunta, Allouche y
Amman (1995) realizan un ingenioso pero arriesgado ejercicio. Eligen 47
empresas familiares y 47 no familiares y las aparejan de tal manera que las dos
que integran cada pareja pertenezcan al mismo sector de actividad y tengan una
dimensién similar medida en términos de cifras de negocios. A continuacién,
para cada pareja comparan los datos de rentabilidad, estructura financiera y
explotacién. Posteriormente calculan las medias de las proporciones, las ratios
dirfan los analistas financieros, para cada una de las categorias. Y pricticamente
en todos los apartados salen mejor paradas las empresas familiares frente a las
que no lo son. Solo una muestra de sus resultados:

43 Como, por ejemplo, la fusién en 1987 de Louis Vuitton con Moét-Hennessy. De ahi que la nueva empresa
lleve el acrénimo LVMH como nombre.
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Tabla lll.4.
Algunas ratios comparativas

Empresas Familiares Empresas no familiares
Promedio 89-92 Promedio 89-92
Beneficio ordlr_larlo antes de impuestos/ 18.50% 12.60%
Recursos propios
Beneficio ordinario antes de impuestos/ 5.40% 3.60%
Ventas netas
Pasivo exigible/ 0.90 150

Recursos propios

Fuente: Allouche & Amman (1995).

Mayor eficiencia, mayor rentabilidad, una estructura financiera mds sélida
dan mayor resiliencia a las empresas familiares, si los datos de la muestra pueden
extenderse al conjunto francés. Pero ademds los autores se adentran a examinar
la politica de recursos humanos de cada uno de los dos grupos que integran
la muestra y nuevamente las empresas familiares salen vencedoras. El titulo
del trabajo que comentamos es ;El retorno triunfal del capitalismo familiar?
Después de sus indagaciones, los autores la responden afirmativamente.

La denominada ley de las tres generaciones es un mantra, como se ha puesto
de moda decir, que acompana a las empresas familiares. Es la que los franceses,
supongo que en la protohistoria industrial por el tipo de calzado al que aluden,
resumieron en la expresion «des sabots aux sabots en trois générations» o sea de los
zuecos a los zuecos en tres generaciones. Segin dicha ley, la primera generacién
funda la empresa, la segunda la consolida y la tercera la arruina. De ser asi,
una empresa familiar tendria corta vida pues, aunque pudiera sobrevivir como
empresa nada asegura que lo harfa en manos de una familia distinta a la de su
fundador. Levy-Leboyer, ya hace unos cuantos afios, se interesé por el tema
y consiguid, con la ayuda de sus discipulos, reunir los datos relativos a 2103
patrons, o sea empresarios, de los anos 1780 a 1935, que desde 1855 se restringié
a las regiones del Norte y Este de Francia. Aunque el propio autor reconoce que
es una muestra pequefa y sesgada geogrificamente considera util difundir los
resultados conseguidos que indican claramente que la antes mencionada ley
por lo menos en aquellos anos tenia vigencia. Pues como puede observarse
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en la siguiente tabla siempre fue dificil encontrar miembros pertenecientes a
generaciones superiores a la tercera en las muestras analizadas.

Tabla II1.5.

Clasificacion de los empresarios segun la generaciéon
a la que pertenecen. 1780-1935

Generaciones Muestras nacionales Muestras regionales Total

1780 1810 1840 1855 1885 1913 1935

Primera 73,4 58,8 43,6 58,5 44,3 52,6 55,2 53,4
Segunda 19,3 35,9 34,6 24,5 25,9 18,7 21,1 26,9
Tercer 3,7 2,1 17,5 15,0 12,9 7,8 9,6 10,1
Cuarta 1,8 1,6 2,7 1,3 13,7 9,3 6,3 5,3
Quinta o mds 1,8 1,6 1,6 0,7 3,2 11,6 7,8 4,3
Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Empresas 109 192 188 306 255 268 270 1653

Fuente: Levy-Leboyer (1985, p. 5).

Posteriormente, el autor se dedica a profundizar en las diferencias que
pueden existir segtin el sector y la regién geografica a la que pertenecen. En
una comparacion entre textiles algodoneros de Normandia mds metaldrgicos
del Norte frente a los empresarios de Alsacia, el Franco-Condado y Lorena
se observa una mayor longevidad de las empresas de los segundos. El autor
atribuye esta diferencia a dos causas. La ética protestante que predomina en
las regiones del Este (Alsacia, Franco-Condado y Lorena) que impone una
identificacién entre la familia y los trabajadores de sus empresas, de un lado, y
la importancia que en ellas se prestaba a los estudios y la formacién prictica de
quienes estaban llamados, como herederos, a tomar las riendas de la empresa.
Confirman esta segunda hipétesis la importante presencia de ingenieros de la
Centrale en las fabricas textiles de Alsacia o de polytechniciens pertenecientes a la
quinta o sexta generacién posterior a la del fundador en empresas familiares de
la importancia de Wendel. En otras palabras, las motivaciones de los miembros
de la familia posteriores a la tercera generacién no eran inicamente pecuniarias.
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lIl.2. Cumulards y consejos compartidos

En 1998 un ingeniero atipico, Pierre Bitou, publicaba un libro con el titulo Les
cumulards, la confiscation de l'argent, du pouvoir et de la parole. En él retomaba
y ahondaba en el mito de las 200 familias que, segin denuncié Daladier,
supuestamente dominan o, mejor dicho, acumulan el poder en la politica, la
economia y los medios de comunicacién franceses. De ahi el término cumulard
que utiliza para designar a sus miembros. Hasta entonces se habia empleado para
referirse tanto al grupo de privilegiados que se sientan en multiples consejos de
administracién de las grandes empresas francesas, o sea a aquellos que acumulan
poltronas, como quienes en la vida politica ocupan simultineamente muchos
cargos. A los primeros se referfa LHumanité, el drgano del PCE, en un articulo de su
numero del 11 de junio del 2011. Sus dardos iban dirigidos al cerca de un centenar
de personas, por entonces el 22% de los vocales de los consejos de administracién
de las empresas del CAC40, que detenian el 43% del total de los derechos de
voto. Este efecto multiplicador se consigue en buena medida con la acumulacién
en algunas personas de cargos en los 6rganos de gobierno de diferentes empresas.
Bitou dedicé horas a desmenuzar el voluminoso Répertoire des administrateurs
que anualmente publica DAFSA correspondiente al afio 1997. El resultado fue
un listado de los 194 miembros que mds consejos de administracién acumulaban,
es decir, los campeones de los cumulards franceses del ano en cuestién en el
dmbito econdmico. Listado que reproduce integramente en las pdginas 49 a
54 de la obra citada. Encabeza la relacién Serge Trigano, presidente del Club
Mediterranée presente en los 6rganos de gestién de nada menos que 99 empresas.
Este total se desglosa en 34 vocalias en consejos de administracién en nombre
propio, en 13 consejos de administracién en representacién de una empresa, 51
cargos directivos y en uno no especificado. Pero para apreciar la importancia del
fenémeno a gran escala basta con el resumen. En promedio, cada uno de los 194
de la muestra forma parte de 13,4 consejos de administracién, de los que 8,5 en
nombre propio y 4,9 en representacion de una sociedad, 4,9 en cargos directivos y
en 1,5 consejos de vigilancia. Este promedio no varia sustancialmente en funcién
del género (entre los 194 solo habia cuatro féminas), de la edad o del sector o
incluso de la categoria publica o privada de la sociedad. Pueden sorprender estos
datos habida cuenta del limite mdximo de ocho consejos en empresas cotizadas
por entonces impuesto legalmente. Pero la norma legal admitia numerosas
excepciones que explican esta superacion del limite sin asomo de ilegalidad.
Unos anos después la periodista Sophie Coignard (2019) vuelve a la carga
en su libro Les faux jetons. El titulo es enigmdtico pero es que en Francia el
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término jeton, con el que en mis aflos mozos se designaba a las fichas con las que
funcionaban los teléfonos publicos sitos en los bares y locales similares, se emplea
hoy también para designar a las dietas que perciben los miembros de un consejo
de administracion. Jetons de présence es la expresién que equivale a la de las dietas
de asistencia en nuestro idioma. La autora se ensafa con los administradores
del CACA40 y la generosidad que demuestran en su distribucién y finaliza su
libro con la siguiente frase lapidaria (Coignard 2019, p. 267): «Tras las puertas
acolchadas de los Consejos, la realidad que permanece es la de una aristocracia
de Estado regenerada por sus alianzas con las grandes fortunas e inversamente.
Este matrimonio entre las redes de la alta tecnocracia y los herederos puede dar
una impresion de apertura. Pero no es mds que una impresién».

Otro recuento es el que llevan a cabo Elouaer-Mrizak y Chastagne (2013 p.
86) sobre el CACA40 en tres fechas distintas. Los cumulards abundan aunque su
peso mantiene una ligera tendencia a la baja que puede deberse a la reduccién
en 2001 a cinco del méximo legal que en nombre propio una persona podia
simultanear. Aunque como ya se ha dicho habfa excepciones. Es de suponer que
el legislador hubiera respondido afirmativamente a la pregunta retérica que figura
como titulo del articulo de Ferris ez al. (2003): oo busy to mind the business? en
el que se indagaba si la acumulacién de cargos perjudicaba la productividad. De
haberlo leido habria comprobado que los autores llegan a la conclusién opuesta.
La acumulacién de cargos, segin ellos, aumenta la eficiencia de la empresa,
lo que no deja de ser sorprendente. Porque hay que suponer que traspasado
un cierto umbral debe entrar en funcionamiento la ley de los rendimientos
decrecientes, aunque solo sea por aquello de la racionalidad limitada.

Tabla ll1.6.
Distribucidn de las plazas de Consejeros en el CAC40

Aio 1996 2005 2010
Neempresas 39 40 40

Ne de consejeros 530 631 610
Ne de plazas 692 773 725
Ne medio de plazas por consejero 1,30 1,22 1,19

Fuente: Elouaer-Mrizak & Chastagne p. 86.
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Pero mds impactante es salir del anonimato estadistico y recordar la
omnipresencia de Michel Pébéreau, con su doble condicién de polyrechnicien
y enarca, pantouflard de | Inspection Générale des Finances, quien hasta 2003
fue P-D.G. y desde entonces hasta 2006 presidente no ejecutivo de la BNP
(Banque Nationale de Paris) funciones que compartia con las de administrador
de AXA, EADS, Total, Lafarge y Saint-Gobain, nombres todos bien conocidos
en los medios econémicos franceses. Mucho poder en unas solas manos. El
Gobierno puso al frente de la BNP a Pébérau, cuando el banco ain estaba
en manos publicas. Su doble condicién de X y enarca, sin menospreciar sus
cualidades personales, explican este nombramiento. Que fue confirmado una
vez privatizada, visto el interés del Estado francés por mantener una influencia
sobre tan importante entidad financiera y la confianza en él depositada. Mds
sorprendente es la buena acogida que debié tener entre las élites de las siempre
denostadas doscientas familias, segiin demuestra su eclosién en los érganos de
direccién de las importantes empresas antes citadas. Una demostracién mds
de la interpenetracién entre publico y privado que caracteriza a la sociedad
francesa.

Kadushin (1995) busca las razones de esta acumulacién de cargos y la
encuentra en lo que Bourdieu (1980) denominé el «capital social» que en este
caso estarfa integrado por el titulo de una Grande Ecole y la pertenencia a los
clubs mds exquisitos donde se codean los miembros de la élite que incluyen
tanto a los recreativos, sociales o deportivos como los de opinidn, o sea lo que
hoy se conoce por think tanks. Entre quienes retnen estas dos condiciones se
establecen unas relaciones de apoyo mutuo que les facilitan el acceso a puestos
de responsabilidad y de prestigio. El problema es mds complejo. Veamos
un caso concreto. Como ya se ha dicho, Pébérau, presidente de la BNP, se
sentaba en el consejo de administraciéon de Saint-Gobain. Pero a su vez, Jean-
Louis Beffa, polytechnicien e ingeniero de minas, presidente de esta tltima, era
administrador de la BNP. ;Habia un do ut des, un intercambio de cromos entre
ambos hombres de empresa? Podria ser que ambas empresas formaran parte de
uno de estos esquemas de participaciones cruzadas que se aplicaron cuando las
privatizaciones para asegurarse que las riendas de su gobierno permanecieran
en manos galas. Pero si fuera asi, ni uno ni otro aparecerfan como consejeros
a nombre propio sino serfan las empresas que representan las que tendrian
el titulo de consejeros. La segunda posibilidad es que entre ambas empresas
hubiera proyectos comunes lo que exigirfa una estrecha colaboracién entre
ambas para llevarlos adelante. Pero también podria ser que la coincidencia de las
respectivas trayectorias de Pébéreau y Beffa hubiera engendrado una confianza
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mutua que cristalizé en este cruce de nombramientos que reforzaba el prestigio
y la reputacién, por no mencionar los emolumentos, de ambos.

Interlocking directoratesnombran los expertos a estos cruces de nombramientos
cualquiera que sea su causa o su objetivo. Mucha es la literatura aparecida en
estos ultimos tiempos para analizar sus consecuencias y las técnicas estadisticas
desarrolladas para medir su frecuencia y su densidad en conjuntos predefinidos
de empresas. De nuevo, no hay unanimidad sobre los efectos que estos
nombramientos entrecruzados producen sobre la eficiencia de las empresas y
los intereses de los accionistas. Prinz dedicé su tesis doctoral (2010) a estos
interlocking directorates y a comparar su utilizacién en Francia y Alemania, muy
frecuente en el pais germano donde era una consecuencia légica del modelo
renano de gobernanza. Lo cierto es que hace un andlisis exhaustivo de estos
intercambios de cargos en los afios 2001 a 2005.

Después de las privatizaciones de 1986, con la consiguiente creacién
de ndcleos duros, noyaux durs, en las empresas afectadas, a los socidlogos y
economistas franceses les entr6 una gran aficién por la rama de la matemdtica
conocida como Teorfa de Grafos. La necesitaban para conseguir unas métricas
de los interlocking directorates que con profusién se habian creado entre las
grandes empresas francesas por dos razones esenciales: las participaciones
cruzadas resultantes de los nucleos duros y las fuentes comunes de donde
preferentemente reclutaban sus directivos y administradores. El propio Prinz
(2010) utiliza en sus disquisiciones la representacién grafica de la telarafia que
forman las relaciones tejidas entre los consejos de administracién del CAC40.
En la pdgina 493, por ejemplo, figuran las interrelaciones de las empresas del
CAC40 a finales de 2005. Cada vértice corresponde a una de las empresas del
indice y su didmetro indica el nimero de sus consejeros cumulards por formar
parte de los consejos de otras empresas. El grosor de las lineas que unen a dos
vértices es tanto mayor cuanto mds sean las personas implicadas en la relacién
entre ellos. Del gréfico se desprende que tanto Paribas como Axa, un banco y una
aseguradora, ocupan un lugar central en la telarafa. Pero Bouygues, una empresa
bajo control familiar, tiene varios consejeros en 7F1, lo que no es de extrafar,
dado que es uno de sus principales accionistas. Porque, en definitiva, una parte
importante de este entramado se debe a las interrelaciones accionariales. Es
l6gico que unos lazos financieros acaben en consejeros comunes.

Precisamente Auvray y Broussard (2016) se dedicaron a indagar en qué
medida existe una correlacién entre participaciones financieras e interlocking
directorates en el mundo financiero francés. Para ello utilizan una muestra
formada por las 61 companias que formaron parte del CAC como minimo
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durante un trimestre en el periodo comprendido entre 1997 y 2006. Sus
conclusiones parecen sélidas. La probabilidad de tener consejeros comunes
aumenta cuando entre las empresas hay vinculos financieros. Cuanto mads
fuertes sean estos mayor serd el nimero de aquellos.

Grafico lll.1.
Cruces de consejeros en el CAC 40 en 2000
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Fuente: Prinz 2011 p. 493.
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Pero son numerosos los sociélogos franceses que se han interesado mds en
las relaciones personales que en los lazos financieros (Yeo, Bochet, Alcoufte
2006: Comet-Finez 2010, Comet-Pizarro 2011; Finez-Comet 2011). En
sus grafos los vértices llevan nombres de personas fisicas y no de sociedades
mercantiles pues lo que buscan es las afinidades que entre ellas puede haber y
que explicarian los intercambios reciprocos de puestos. Detengdmonos en la
investigacién de Finez y Comet. Parten de las 649 personas que se repartian, al
cierre del 20006, los 776 puestos que formaban los consejos de administracién
del CAC40. La diferencia entre ambos totales se debe, precisamente a la
presencia de cumulards algunos de los cuales llegaban a estar presentes en cinco
de los cuarenta consejos. De ellos retienen los 27 que estaban presentes, como
minimo, en mds de tres. Es decir, después de pasar el rasero se quedan con
una muestra de la créme de la créme del patronato galo. De cada uno de ellos
obtienen datos personales tales como los centros en que se han formado, asi
como los clubs sociales y deportivos o incluso de los think tanks a los que
pertenecen. La primera constatacién es que entre los 27 solo hay una mujer.

Grafico IIl.2.
Cruces de consejeros en el CAC40 en 2006
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Fuente: Finez & Comet 2011 p. 65.
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La densidad del grafo es elevada. Son 114 las relaciones existentes, de las
que 17 son mdltiples, como se comprueba por el grosor de las lineas. De estar
todos los vértices interconectados directamente las relaciones serfan 351, por lo
que la densidad de la red es del 32,5%. La distancia media entre dos vértices es
de 1,77. De nuevo Michel Pébéreau aparece en una posicién destacada, es decir,
con un elevado grado de centralidad.** Comparte consejos de administracién
con 14 de los 26 miembros restantes de la muestra. Aunque Louis Schweitzer
(P-D.G. de Renault), Baudouin Prot (DG de Parisbas) y Jean-Louis Beffa (P-
D.G. de Saint-Gobain) le siguen a corta distancia.

La primera pregunta que se plantean los autores es si el haber compartido las
mismas aulas en una Grande Ecole aumenta la probabilidad de formar parte de
un mismo consejo de administracién. O, en otras palabras, si existe homofilia
escolar entre los administradores del CAC40. Téngase en cuenta que de los
27 nada menos que 24 habian frecuentado como minimo una de estas cuatro
instituciones: Polytechnique, ENA, Sciences Po y HEC. En el cuadro adjunto
se comparan las densidades del grupo de los 27 con las de cada uno de los
subgrupos asi como las medias de los respectivos grados de centralidad.

Tabla llI.7.
Homofilia escolar en el CAC40

Densidad Centralidad media
(respecto al grafo general)
((I}\;afozie)neral 32% 8.4
?;b;g;fo Polytechnique 64% 10,0
?;b;gé;fo ENA 60% 9,7
\(S;bigrg)fo Sciences Po 20% 8,7
?;bfrz)fo HEC 339 8,0

Fuente: Finez y Comet 2011 p. 65.

44 FEl grado de centralidad de un nudo o vértice se mide por la proporcién porcentual que existe entre las
relaciones que conectan este vértice con el niimero total de relaciones en la red o grafo.
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Las densidades de los subgrafos de Polytechnique y de ENA superan, casi
doblan, la del conjunto de los 27. Ello sugiere que entre los graduados de X'y
de ENA se dan unas afinidades y complicidades que desembocan en consejos
de administracién compartidos. Pero esta afirmacién debe tomarse cum grano
salis por dos razones. La primera es el reducido nimero de elementos que
integran los subgrafos. La segunda es mds enrevesada. Un caso puede ayudar
a entenderla. Pébéreau, como ya se ha dicho y repetido, enarca y politécnico,
era en 2006 Presidente de Paribas, mientras que Prot, también enarca, era el
Director General de la citada compania. Por su parte, Daniel Bouton, enarca
como ellos, era P-D.G. de la Société Générale, también dedicada a las finanzas.
Eran pues competidores y sus relaciones no debian ser muy cordiales habida
cuenta de la OPA, fallida que, pocos afos antes, Paribas habia lanzado contra
su competidor en medio de un sonado revuelo en los medios politicos y
econdmicos franceses. Pues bien, los tres aludidos compartian la condicién de
miembros de los consejos de administracién de Zotal'y Veolia Environment, dos
importantes piezas del CAC40. La tinica explicacién de esta coincidencia debe
buscarse en las participaciones que ambas companias financieras detenian en el
capital de Zotal'y Veolia Environment. Haber estudiado en la misma institucién
poco debié influir en esta coincidencia.

Sophie Coignard (2019, pp. 53-54) insiste en su acusacién de tratos
reciprocos de favor entre miembros de una misma casta. El trio infernal
denomina al formado por tres personajes que han dejado huella en la historia
del patronato francés: Michel Pébéreau, Jean-Réné Fourtou y Jean-Claude
Bébéar. Los dos ultimos habian coincidido en Polytechnique, €l primero era
enarca y los tres habian progresado en su carrera profesional a la sombra del
presidente Giscard d’Estaing. Sus respectivas trayectorias les llevaron a la
presidencia de sendas empresas con un accionariado relativamente disperso, lo
que les dejaba amplio margen de maniobra en la designacién de los cargos de sus
respectivos consejos de administracién: Pébérau en Paribas-BNP, Fourtou en
Vivendi y Bébéar en Axa. Poco tardaron en conseguir que los tres coincidieran
en las elegantes mesas a cuyo entorno se sientan los respectivos consejos de
administracion por lo menos hasta 2010.

Seguidamente, se repasan las listas de miembros de los mds importantes
drganos pensantes, los conocidos como think tanks de las élites francesas:
Ulnstitur d’Entreprise, Ulnstitut Aspen France y UInstitut Montaigne pero sobre
todo se detienen en el Club Entreprise er Cité creado en 1981, fecha en que los
socialistas reconquistaron el poder en Francia que paulatinamente se expandié
entre las huestes directivas del CAC40. Tanto es asi que en 20006 seis de los 27



La gran empresa francesa. Pantouflards, cumulards y otras especies galas 111

integrantes de la muestra analizada pertenecia a él. Y si con los seis se forma un
grafo, este resulta tener una elevadisima densidad del 87%. Consecuencia de
que los aludidos seis directivos coinciden en cinco consejos de administracién
del CAC40, todos ellos con uno de los seis a su frente.

Son muchos los trabajos andlogos aunque parten de muestras y fechas
distintas. Pero todos ellos coinciden en que cuando menos en los inicios del
actual siglo los cumulards, resultado de la prevalencia de las Grandes Ecoles,
el intervencionismo del sector publico, y los restos de las doscientas familias
seguian siendo una realidad en la vida econémica y politica francesa. A pesar
del incremento de la presencia extranjera en el capital de las grandes empresas
francesas sus riendas seguian en las manos tradicionales, las manos de quienes
integran la casta.
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I11.3. El controvertido tema de las retribuciones de los
grands patrons

Fue en 1987 (Teulon, 2013) cuando la revista satirica Le Canard Enchainé
logré traspasar el velo del secreto que las grandes empresas guardaban como
oro en pafio: la retribucién de sus grands patrons. Hizo saber que Jacques
Calvet, por entonces P-D.G. de Peugeot, habia percibido el afio anterior, en
el que los resultados no habfan sido particularmente brillantes, 2,2 millones
de francos por su gestién en la empresa automovilistica, importe que equivalia
a 40 veces el salario minimo interprofesional entonces vigente. La polvareda
que la noticia levanté fue mayuscula y llevé a que los sindicatos y partidos
de izquierda exigieran poner coto a lo que consideraban una desvergonzada
e inimaginable desproporcién. Naturalmente, la clase patronal se defendié
con ufias y dientes y tildé de demagdgica la propuesta. Hubo que esperar a
2001 para que se dictara una primera medida que consistia en la obligacién
de las empresas cotizadas en Bolsa de hacer puablicos los emolumentos de
sus dirigentes con la esperanza de que el pudor de estos y los intereses de los
accionistas, hasta entonces en las nubes, frenaran las apetencias crematisticas
de sus representantes. La opinién de muchos comentaristas es que la medida
produjo efectos contrarios a los buscados. Su explicacién es que, enterados
los propios directivos de lo que percibian sus colegas, los menos afortunados
exigieron una equiparacién con los que les superaban en remuneracién.” Y se
produjo lo que los socidlogos conocen por Lake Wobegon effect. Al exigir todos
los involucrados estar por encima de la media el resultado es que esta no deja
de crecer en una carrera sin fin. Acertada o no la verdad es que afio tras afio la
prensa, o parte de ella, se rasgaba las vestiduras ante las fuertes subidas de los
emolumentos de los grands patrons. Estos se defendian con el argumento de
que el crecimiento de sus ingresos, a pesar de ser apreciable, era muy inferior
al que habian experimentado los de sus colegas norteamericanos que ya eran
estratosféricos como puede apreciarse en la tabla adjunta elaborada por Teulon
(2018, p. 20) a base de los datos del CAC40 y de las 200 empresas de los U.S.
con los directivos mejor retribuidos. Estados Unidos era el buque insignia del
progreso econémico mundial por lo que era recomendable seguir su ejemplo.

45 Coignard (2019, p. 132) recuerda el comentario de Serge Weinberg, entonces presidente de Accor cuando
se enteré de la noticia: «Es formidable. Ahora todos vamos a trepar por el cocotero».
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Tabla llI.8.
Proporcion entre las remuneraciones medias de los patronos mejor
remunerados y los obreros no cualificados en Francia y U.S.A.

1979 2012
Francia 1/40 1/162
US.A. 1/46 1/422

Fuente: Teulon 2013 p. 20.

Es obvio, por las cifras de la tabla, que tampoco tuvieron mucha eficacia
las otras dos medidas que recuerda Almeida (2018 p. 2) que entraron en
vigor en el intervalo que aquella abarca. A principios del siglo se impulsa el
nombramiento de consejeros «independientes» para que formen parte de sendos
comités de remuneracién en el seno de los consejos de administracién de las
grandes empresas con la esperanza de que, ya que no lo hacen los accionistas,
esta independencia frene la voracidad de los dirigentes. En 2011 se exige que
los accionistas opinen «a posteriori» sobre el importe de las remuneraciones
percibidas por sus directivos. Es lo que los anglosajones denominan «say on
pay», aunque debe recordarse que el resultado de la votacién no es vinculante.
Y, finalmente, en 2017 a través de la ley Sapin se impone el voto, esta vez
«a priori» y vinculante de los accionistas, sobre el cdlculo del importe de los
diferentes elementos integrantes de la remuneracién.
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Gréfico II1.3.
Evolucidén de la remuneracion media de los administradores
del CAC40 y del SBF130 (excluidos los presidentes)
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Fuente: 2022 France Spencer Stuart Board Index p. 58.

Nada parece apaciguar el tsunami. Ninguna de estas medidas ha surtido
efectos apreciables. El 27 de abril de 2023, la organizacién Oxfam France
hacia publico un informe en el que denunciaba que entre 2011 y 2021 la
remuneracién media de los P-D.G. de las cien mayores empresas francesas
habia pasado a ser de 64 a 97 veces el salario medio de sus empleados. Si nos
cefiimos a las del CACA40 el salto habia sido atn mayor: de 93 a 163 veces. Si
como término de comparacién se parte del SMIC de 1979, el equivalente a
nuestro SMI, la distancia pasa a ser descomunal. En el caso de la media de los
P-D.G. de las empresas del CAC40 la proporciéon habia pasado de 40 a 423
veces.

Pero estas cifras deben tomarse «cum grano salis» en cuanto a su precision.
Por dos razones. La primera nace de la compleja estructura que suelen tener
las remuneraciones de los altos dirigentes de las grandes empresas algunos de
cuyos elementos tienen un vencimiento plurianual y otros las acciones liberadas
o las denominadas «stock options» que premian la labor llevada a cabo en varios
ejercicios y cuyo valor monetario es dificil de estimar. La segunda es mds
retorcida ya que resulta de la acumulacién de cargos en diferentes empresas que
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a menudo practican los altos directivos, sobre todo los cumulards franceses. De
ella ya hemos hablado previamente. El cdlculo de los emolumentos de un grand
patron puede llegar a ser un auténtico rompecabezas tanto por la multitud de
pardmetros que intervienen en su cdlculo como porla naturaleza opacadealgunos
de ellos. Teulon (2013, p. 27) considera que, en los casos mds sofisticados, son
doce los sumandos que pueden integrar el total: el salario fijo; la participacién
en los resultados; las primas ligadas a objetivos cualitativos que pueden ser
anuales o plurianuales; los denominados golden hellos o prima de fichaje;* los
paracaidas dorados (Golden parachutes) que pueden interpretarse como un
seguro de despido; las stock options; las acciones liberadas; la participacién en el
plan de pensiones de la empresa; las retribuciones en especie, como automévil,
residencia, abonos a clubs deportivos, etc.; las dietas de asistencia a las sesiones
del consejo de administracién o de uno de sus comités;* el complemento de
jubilacién; la suscripcién de seguros sanitarios o de vida. La relacién es tediosa
y a menudo las empresas no suministran toda la informacién precisa para su
cilculo. Por ello, Almeida (2017 p. 226) se limita a tomar en consideracién los
cinco mds importantes en su estimacién de la evolucién de la remuneracién
media de los directivos de las ochenta empresas francesas mds importantes del
SBF entre 2001 y 2016. En el grafico puede observarse que en euros constantes
el total ha sufrido altibajos sin demostrar una tendencia clara, que los srock
options practicamente han dejado de ser un incentivo y, seguramente por
razones fiscales, han sido sustituidas por acciones gratuitas. Si la muestra de
Almeida se hubiera limitado a las empresas del CAC40 la retribucién media
hubiera sido de 4,5 millones de euros en 2016.

46 Para compensar la pérdida de los stock options del anterior empleo por no haber llegado a su fecha de
ejecucion.
47 Los franceses denominan jetons de présence a las susodichas dietas.
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Gréfico IIl.4.
Remuneracion media de los directivos del SBF120
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Fuente: Almeida 1922 p. 227.

Desde 2016 hasta el afo en curso las remuneraciones se han vuelto a
disparar. En el caso del CAC el promedio fue de 7,9 millones, lo que significa
un incremento del 42% con respecto a 2016. Pero, como a menudo ocurre, el
promedio oculta grandes diferencias. Veamos, con nombres y apellidos, quienes
fueron los cinco patronos del CAC40 que mayores ingresos percibieron por su
cargo en el afio 2021.
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Tabla I1.9.

Cinco patronos del CAC40 con retribuciones mas elevadas en 2021

Nombre Empresa Retribucién Ne de SMICS
P En 10°€ anuales
Charles, Bernard Dassault Systems 44,1 2986
Julien, Daniel Téléperformance 19,6 1327
Tavares, Carlos Stellantis 19,148 1294
Pinault, Francois- Kering 12,0 813
Xavier
Hudson, Paul Sanofi 9,0 607

Fuente: Prensa francesa.

Los importes son espectaculares. Pero no debe olvidarse que se refieren a
los P-D.G., es decir al mdximo responsable ejecutivo de empresas punteras
y que incluyen complementos plurianuales. Si el estudio se extendiera a
todos los consejeros de las empresas del CACA40, las cifras disminuirfan
considerablemente, atin lo harfan mds si la muestra se extendiera al SBF120.

Aun asi, los datos suministrados por las propias empresas de la muestra
no siempre son fidedignos. Como tampoco lo son sus propias memorias
anuales que tedricamente cumplen con las obligaciones legales de informacién.
Sophie Coignard, una reconocida e incisiva periodista, en su obra Les faux
jetons (2018), suministra un sinfin de ejemplos de pricticas poco ortodoxas
o cuando menos de interpretaciones sesgadas de la normativa publica o de las
recomendaciones de la MEDEF (Mouvement des Entrepises de France) sobre la
retribucién de los directivos, su célculo y su transparencia. La tramoya que hay
detrds de los mecanismos de nombramiento de los directivos y del cdlculo de
sus emolumentos es alambicada y encubre situaciones muy variadas, tanto en
Francia como en otros paises. Es posible que, como suelen hacer los periodistas
que husmean escdndalos, en el trabajo de Coignard se ponga el acento sobre los

48 Algunos periddicos cifraban su retribucién en 66,7 millones de euros, porque inclufan en ella una
remuneracion especial de 47 millones, gran parte de ella en stock options, cuya percepcion se produciria
en los anos 2026-28 si se alcanzaban determinados objetivos.
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casos mds extremos con olvido de los muchos en los que se ha respetado la ley
y el comportamiento de los actores ha sido exquisito. Pero merece la pena un
breve repaso de los casos mds llamativos que denuncia.

— Los emolumentos de los cumulards: Dicen que un ejemplo vale mds que
mil palabras. No sé clantas emplearé para explicar el de Fourtou, un
destacado hombre de negocios, que ocupé la presidencia del consejo de
administracién de Vivendi desde los anos 2002 a 2005 para luego pasar a
ocupar la de su consejo de vigilancia, pues la sociedad en cuestién habia
adoptado la modalidad dual alemana de gobernanza. Compaginé estos
cargos con los de consejero de AXA, Sanofi-Aventis, Nestlé y Capgémini,
que le permitieron obtener mds de 400 mil euros anuales de dietas de
asistencia, es decir de jetons, que, naturalmente, Vivendi no incluyé en su
declaracién, pues no era ella quien los habia abonado. La duda es si Fourtou
hubiera accedido a estos consejos de no haber sido P-D.G. de Vivendi.”
Algo parecido ocurrié con Yves-Thibault de Silguy, enarca y diplomdtico
con mucho protagonismo en la obra de Coignard. Fue presidente de
Vinci de 2006 a 2010, pero gracias a su presencia como vocal en otros
consejos llegd a percibir 201.500 euros anuales en concepto de dietas de
asistencia. Serfa injusto no mencionar que otros cumulards fueron mds
exquisitos y renunciaron a percibir los jetons que les correspondian por
sus cargos en empresas diferentes a la de su presidencia.

— El enigma de las misiones especiales. Algunas empresas suelen encargar
a sus administradores unas tareas que exceden a la que estrictamente les
corresponden, previo visto bueno del consejo de administracién. En tal
caso pueden percibir unos honorarios cuya cuantia, légicamente, deberia
depender de la importancia y la dificultad de la misién encargada. La
duda es si se emplea este mecanismo como un subterfugio para elevar
la retribucién de algtin consejero distinguido. Varios son los ejemplos
que, tal como razona Coignard, permiten sospechar que ello ha ocurrido.
En el primero aparece de nuevo la figura de Silguy. Tal como explica
la periodista, este, tras cuatro anos de ejercerla, fue sustituido en la
presidencia de Vincien 2010 por su D.G. Para aplacar su enfado su sucesor
le concedi6 varias prebendas. La primera fue nombrarlo vicepresidente
con unos sustanciosos jetons de présence por un importe anual superior

49 Es significativo que Pébérau, P-D.G. de Paribas y Bébéar presidente del consejo de vigilancia de AXA,
fueran a su vez consejeros de Vivendi. ;Do ut des?
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en cien mil euros a los de los otros consejeros. Y dota con siete millones
de euros a su fondo de pensiones para garantizarle una renta anual de
392.285 euros. Pero la guinda es el contrato cuatrianual renovable que
firma en 2007 con la sociedad Y7Seuropa consultants, de la que Silguy
es el tnico accionista, segtin el cual el exdiplomdtico pone a disposicién
de Vinci su experiencia y conocimientos especialmente en el terreno
internacional. Cada afio la sociedad emitia una factura, de un importe
sustancioso, hasta que en 2017 la junta de accionistas de Vinci decide la
rescisiéon del acuerdo. Es de suponer que una de las razones del Sr. Silguy
para ser nombrado presidente habia sido su experiencia internacional.

— Un caso similar es la del controvertido, también enarca, Alain Minc con
una plaza en el consejo de Kiering, con el consiguiente derecho a jetons de
présence, pero ademds a que AM Conseil, una sociedad en cuyo nombre
figuran unas iniciales que delatan quien hay detrds de ella, perciba un fijo
anual de 237.408 euros, que de manera excepcional en el ano 2001 se
eleva a dos millones de euros por «los servicios prestados en el marco del
acuerdo entre LVMH, Gucci 'y PPR». Pero Gucci 'y PPR formaban parte
de Kering, por lo que ingenuamente podria creerse que ya entraba en los
cometidos del Sr. Minc negociar acuerdos en favor de la sociedad en cuyo
consejo ocupaba un sillén.

— El capitulo IX de la obra de Cognard estd integramente dedicado a las
hazafias de un personaje tan discutido como Carlos Ghosn, que fue P-
D.G. de Renault de 2005 a2 2019 y conjuntamente con el de Nissan desde
2017 a 2018. Hoy reside en el Libano, cuyo territorio no abandona
por la proteccién que su legislacién presta a los perseguidos por delitos
financieros més alld de sus fronteras. Particularmente interesantes son los
parrafos dedicados a analizar los emolumentos variables que percibié por
haber aparentemente conseguido superar en 2018 los objetivos financieros
que el consejo habia establecido, tal como ordena la legislacién francesa.
Estos eran tres: un ROE del 10%, un free cash-flow de 457,5 millones
de euros y un margen operativo del 6,6%. Un anilisis de las cuentas de
resultados de los ejercicios anteriores demuestra que el consejo no se lo
habia puesto muy dificil. El ROE habia sido el 18,54% en 2014, el 19,70
en 2015 y el 18,30 en 2016. En cuanto free cash-flow de estos tres mismos
afios habia sido en cada uno de ellos casi el doble del objetivo para 2018
y solamente el margen operativo podia ofrecer alguna dificultad si se
recuerda que histéricamente en 2015 se elevé a 5,1, 6,4% en 2016 y
finalmente 6,8 en 2017.
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— Unos comités de remuneracién poco exigentes al determinar los listones a

superar para conseguir una suculenta prima no han sido raros a juzgar por
los distintos ejemplos que recuerda la periodista. Problema que se agudiza
cuando los objetivos no son cuantificables. En la pdgina 134, Coignard
narra el caso del —;c6mo no?— también enarca Alexandre Bompart que en
julio de 2017 fue nombrado P-D.G. de Carrefour, una gran y conocida
cadena de supermercados. Tras cinco meses en el cargo el consejo decidié
darle la méxima prima variable, nada menos que 1.237.500 euros, por las
poco detalladas proezas llevadas a cabo. Cudles en concreto no se sabe y
menos adn se explica el milagro de conocer sus resultados en escasos cinco
meses. Con ironia, o si se prefiere, mala intencién la periodista recuerda
que a la vuelta de las vacaciones Bompard despidié 1.274 empleados.
Las diversas actualizaciones del primer cédigo Viénot de 1995 han ido
progresivamente endureciendo las recomendaciones sobre la presencia de
independientes en los consejos de administracion de las grandes empresas
francesas con la esperanza de diluir el poder del presidente. Ademds, se
limita a doce el nimero de ejercicios que puede ejercerse como consejero
independiente en una determinada empresa. Sobre todo, el acento se pone
en su presencia en el comité de remuneraciones visto el afin crematistico
de algunos de ellos. Segtin el articulo 8.2 del Cédigo AFEP-MEDEE, para
poder ser considerado independiente, «un consejero no ha de mantener
relaciones de la naturaleza que sea con la sociedad en cuyo consejo se
sienta, su grupo o su directiva, que pudieran comprometer el ejercicio
de su libertad de opinién». Estas recomendaciones nunca se han hecho
imperativas. Pero encima, el propio Cédigo abre una puerta de escape
al admitir uno de sus articulos, concretamente el 8.2, que «el consejo
puede estimar que aunque un administrador no cumpla los criterios antes
expuestos para serlo es, no obstante, independiente».

En el capitulo XVI de su libro, Coignard comenta diversos casos en los
que, a pesar de cumplirse formalmente las condiciones del mencionado
articulo 8,2, existen sélidas razones para dudar de la independencia de
un consejero. Quizd el mds llamativo es el de LOréal (Coignard, 2018, p.
202) cuyo consejo decidié en 2017 renovar el cargo como independiente
a dos de sus miembros que llevaban mds de doce afos ejerciéndolo.
Las razones que esgrimié el consejo para tomar esta decisién fueron «la
personalidad, el liderazgo y el compromiso del primero» y «la libertad de
palabra, la implicacién y el espiritu critico del segundo».
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IV.1. ¢ Declive de la voie royale?

Pierre Bourdieu, un conocido sociélogo, fue quien dividié los grands patrons
en tres categorias segin la naturaleza del activo que los habia aupado al cargo.
De ser la herencia era econémico, de ser las relaciones con el Estado y sus
instituciones era politico y finalmente se consideraba profesional cuando era el
ascenso dentro de la empresa en la que coronaba su carrera. Capital familiar,
capital politico y capital profesional eran las tres bazas alternativas. Dudouet y
Joly (2014) recuerdan que en 1986 eran cerca de dos tercios los grands patrons
que pertenecian a la segunda categoria, a la que se llegaba tras haberse graduado
en una Grande Ecole, ingresado en un Grand Corps funcionarial y finalmente
practicado el noble deporte del pantouflage. Trayectoria que pomposamente
denominan woie royale, la via real, la auténtica, que conduce hacia el éxito
econémico y social. Dos tercios es una proporcién muy elevada y pudiera
creerse que a su alcance habian contribuido las numerosas nacionalizaciones de
los anos 1982 y siguientes. Pero los citados autores utilizan datos del 2009 para
demostrar que, a pesar de las muchas devoluciones al sector privado de empresas
nacionalizadas que tuvieron lugar a partir del 1986, el capital politico de los
dirigentes de las grandes empresas habia sorprendentemente aumentado en
detrimento del familiar y el profesional. Los hechos parecen demostrar la tesis
de Hamdouch (1989) que, estén en la esfera publica o privada, las relaciones
entre las grandes empresas y el Estado tienen en Francia una consistencia que
las hacen casi inmunes a las alteraciones en la frontera entre ambas.

Patrons d’Etat: la permanence d’une voie royale fue el titulo que Dudouet y
Joly pusieron a su trabajo de 2014 en la creencia de que la susodicha via real tenia
asegurada su primacia a pesar del cambiante entorno econémico y financiero.
No creo equivocarme al afirmar que no serfa este el titulo que elegirian hoy
si rescribieran el articulo. Hay sintomas evidentes de que la aludida via real
ha entrado en un declive, tal vez lento, del que dificilmente podra salirse. Sus
dos calzadas centrales, su espina dorsal, son Polytechnique y Ecole Nationale
d’Administration (hoy transformada en Institut de Service Public) no solo porque
cuantitativamente son las dos que mds grands patrons suministran, sino porque
también son las que mds facilitan el acceso a los altos cargos publicos, entre
ellos la Presidencia de la Reptiblica.’® Ambas estdn siendo puestas en tela de
juicio y el presidente Macron se ha comprometido a someterlas a un profundo

50 De los ocho presidentes que hasta ahora ha tenido la V Repuiblica, cuatro eran enarcas y uno polytechnicien.
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tratamiento quirdrgico cuyo primer paso ha sido el cambio de nombre de la
ENA.

Tanto Polytechnique como ENA fueron creadas para formar funcionarios
estatales de alta categoria. Pero fueron muchos los que prestaron sus servicios
a empresas privadas durante buena parte de su vida activa sin tener dominio
alguno de las técnicas del management que, en cambio, en Estados Unidos ya se
habian incorporado a las ensenanzas universitarias. Los franceses confiaban en
que la sélida formacién generalista suministrada por las grandes écoles permitiria
rapidamente suplir esta deficiencia a quienes abandonaban el sector publico
para incorporarse a cargos directivos en las empresas.”’ Porque si bien la Ecole
des Hautes Etudes Commerciales (HEC) legitimamente presume de haber sido
fundada en 1881, durante mucho tiempo solo ofrecié estudios de grado medio
alternativos al bachillerato. Hubo que esperara 1969 a que ofreciera un programa
MBA (Master in Business Administration) inspirado en el que desde 1924 ya lo
hacian numerosas universidades americanas para cuyo acceso habia que tener
el bachillerato y superar un asaz riguroso proceso selectivo. Desde entonces
la HEC fue ganando prestigio y el mundo empresarial empez a confiar las
riendas de sus negocios a sus graduados. En la propia capital, y posteriormente
en provincias, surgieron otras Escuelas que siguieron su sendero. El resultado es
que hoy en dia un repaso de los datos de los 166 maximos ejecutivos franceses
del SBF*?* que contiene el Informe Stuart Spencer del ano 2022 (p. 40) nos
indica que treinta y uno de ellos pasaron por Polytechnique, —nueve por I Ecole
Centrale, seis por I'Ecole Normale Supérieure, veinte por la ENA~ frente a
cuarenta y dos que lo hicieron por una de las otrora marginales Business Schools
francesas. Queda pues claro que hoy los centros de ensenanza publicos galos y
especialmente Polytechnique y ENA han perdido terreno como suministradores
de materia gris a las joyas de la corona del tejido productivo francés. Todo
permite suponer que este declive proseguird en los afos a venir, sobre todo si se
cumple la promesa de Macron de volver a situar en plan de igualdad con ellas
de las universidades galas. De tal manera que / Etatd influence, como denomind
Hamdouch (1989) al peculiar modelo francés de interpenetracién entre el

51 Fue en 1891 cuando abri6 sus puertas la pionera Wharton Business School en el seno de la Universidad
de Pennsylvania. En 1994 siguié sus pasos la Harvard Business School.

52 Delos 166 39 eran P-D.G., 45 presidentes no ejecutivos, 18 presidentes del Consejo de Vigilancia y 64
D.G.

53 Las cifras de la ENA no pueden sumarse a las de los otros centros publicos dado que algunos de los
egresados de los otros centros publicos también se graduaron en ella.
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sector publico y el privado, se encamina hacia su desaparicién o cuando menos
a su difuminacién. Pero no ha sido solo el empuje de las Escuelas de Negocios
la causa de la pérdida de peso de las Grandes Ecoles tradicionales, Polytechnique
y ENA (hoy INSP). Ni tampoco la globalizacién, que se ha traducido en una
mayor presencia de extranjeros entre la élite del mundo de negocios galo.’* Ha
sido el propio desgaste del modelo que representan ambas y las muchas criticas
internas que han ido recibiendo. Gervais ez 4/ (2021) titulan nada menos
que Les grandes écoles du crime al primer capitulo de su libro. Y el reciente Le
clan des seigneurs de Martin (2021) remacha el clavo (2023) con demoledoras
acusaciones.

En 1945, Michel Debré, empujado por el presidente de Gaulle, puso en
marcha un proyecto que habia sido disenado en 1936 pero cuya ejecucién
quedé demorada por la situacién politica y el subsiguiente conflicto bélico. La
Ecole Nationale d’Administration (ENA) se pone en marcha, con Debré como
director, y pronto empieza a surtir al Gobierno de mandarines bien preparados
y con vocacién de servicio publico cuya intervencién en materias de politica
econémica da paso a los treinta afos de prosperidad y crecimiento apodados
como Les Trente Glorieuses. Pero incluso en un panorama tan halagiieno se oyen
voces que critican su funcionamiento y su cardcter elitista. La que mayor eco
tuvo fue la de Jean-Pierre Chévénement, enarca y futuro varias veces ministro
socialista, quien, junto con su colaborador Didier Motchane, publica en 1967
un libro cuyo titulo no requiere comentario: L’Enarchie ou les mandarins de
la société bourgeoise. Trece anos después, ya sobrepasados los treinta afios de
vino y rosas, serfa objeto de una reedicién. Reprochan a la énarchie ser un
freno a la iniciativa privada, monopolizar la informacién, poner trabas al poder
legislativo y, en definitiva, ser un freno al desarrollo econémico y la igualdad
social. Algin eco debieron tener estas criticas, ya que a partir de 1980 la
Escuela introduce reformas abriendo sus puertas a funcionarios con una sélida
experiencia profesional, a autoridades locales e incluso a profesionales del sector
privado con la intencién de desprenderse del cardcter elitista —el fantasma de
las 200 familias que obsesiona a los politicos de izquierda franceses- que se le
atribufa. Y algunos afos después traslada su sede a Estrasburgo como muestra
de su voluntad europeista y al propio tiempo de desprenderse del sambenito
de acoger en exceso a estudiantes parisinos. Pero las criticas arrecian. En 1997

54 En 2022 eran los siguientes: Buberl (alemdn) AXA, Mittal (indio) Mittal, Garcfa Poveda (espanola)
Legrand, Elkann (italiano-estadounidense) Stellantis, Hudson (britdnico) Sanofis, di Meo (italiano)
Renault, Milleri (italiano) Essilor-Luxotica, Smaghi (italiano) Société Générale.
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Bauer y Bertin-Mourot publican LENA est-elle une business school? donde
sostienen que la institucién ha perdido el rumbo al traicionar su objetivo, la
formacién de altos funcionarios del Estado, y convertirse en una proveedora de
directivos para el sector privado. Se mantiene la acusacién de elitismo, a causa
del origen de sus alumnos, y de convertir sus egresados en una casta invasora de
los mullidos sillones de los consejos de administracién de las grandes empresas
francesas y todos los esfuerzos por abrirlas a las clases mds desfavorecidas
resultaron baldios (Bonneau ez /. 2022). Finalmente es el presidente Macron
quien toma la decisién de una intervencién quirdrgica y decide borrar el nombre
de ENA vy sustituirlo por el de Institut National du Service Public (INSP). Esta
por ver el alcance de la reforma que, aparentemente, ha de afectar también a
Polytechnique y otras escuelas. Estd en el telar el texto que, segtin se anuncia, ha
de acabar con una singularidad de la Administracién francesa.

Porque X, como abreviadamente se conoce a Polytechnique, no ha conocido
criticas tan acerbas como la £NA, aunque Delespierre en 2015% denuncié la
paulatina introduccién en sus planes de estudio de materias mds propias de una
Business School que de una escuela de ingenieros en una deriva que el autor tacha
de conservadora. Su continua pérdida de posiciones como proveedor de patrons
es evidente. Delespierre, Dudouet y Joly (2022) dan unas cifras reveladoras del
fenémeno. Por un lado, las cohortes ingresadas en la Escuela no han dejado de
aumentar hasta rondar los 400 anuales. En cambio, como refleja el gréfico de
barras adjunto, la caida de las plazas ofrecidas en la Administracién publica a
los egresados de la X no ha dejado de disminuir hasta situarse en torno a 70 en
los tltimos afios como consecuencia de las menores necesidades de las fuerzas
armadas y los cambios en la estructura ministerial que han llevado a muchas
plazas tradicionalmente reservadas a los Grands Corps dejar de estarlo.

55 Delespierre, Adrien (2015): Des entreprises dans les salles de classe? La révolution conservatrice des
grandes écoles d’ingénieurs. Elites et savoirs n® 14 pp. 69-92.
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Figura IV.1.
Oferta de plazas en los cuerpos del Estado a la salida de Polytechnique
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Fuente:Delespierre; Dudouet-Joly p. 133.

Si antes los que ocupaban las primeras plazas en la clasificacién de salida
de la X optaban primero por el Corps des Mines y seguidamente el de Ponis et
Chaussées ahora empieza a observarse que no parecen ser tan apetitosos como
otrora. Un hecho significativo es que, como afirma Cornut-Gentille, el 23%
de la promocién de 2012 opté por aceptar un empleo en el extranjero y tan
solo el 13% se incorporé a la Administracién del Estado. El exceso de oferta
frente a las necesidades de la Administracidn explica que en 2000 se eliminara
la exigencia del pago de la pantoufle a quienes, a la salida de la Escuela,
optaran por el sector privado, exencién que fue derogada en 2015. Aunque,
como reconocen Delespierre ez al. (2022), no existen todavia datos fidedignos
sobre los renunciantes a incorporarse a la Administracién, hay indicios de que
algunos bien clasificados lo han hecho. Lo que significa que ya la oportunidad
de ingresar en un Grand Corps no es tan apetitosa como en su dia fue. La idea
del presidente Macron es que la X se incorpore al ZNVPS pero habrd que esperar
a que el proyecto se transforme en realidad. Un hecho significativo.
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IV.2. La dudosa supervivencia de la excepcion francesa

Capitalisme contre capitalisme es el titulo de una obra aparecida en 1991 debida
a la pluma de Michel Albert. En ella auguraba una batalla por la hegemonia
mundial entre el modelo de capitalismo anglosajén, y si se me apura mds
estrictamente el norteamericano, y el europeo, que personaliza en el renano.
A toro pasado parece obvio que su profecia no se cumplié porque no hubo
propiamente batalla sino pronta rendicién, y podria decirse que incondicional,
del segundo ante el primero. Pero lo que es digno de resaltar es que entre
los paises que enumera que se alinearon bajo el modelo renano liderado por
Alemania incluye a Suiza, Benelux y Europa del Norte, es decir los escandinavos,
y Japén, aunque admite que en este caso se trata de una variante. Curiosamente,
en la relacién no aparece Francia, la segunda economia en importancia en el
continente europeo. Y es que en aquellos afios el pais vecino era una excepcién
dificil de encuadrar en uno de los dos bandos.

Pocos afnos mds tarde, Schmidt (2000) retoma la cuestién y aunque
distingue entre los dos mismos bandos, no coincide en los paises que incluye
en cada una de ellos. En el primero, que denomina «capitalismo de mercado»
en la que un Estado liberal permite a los agentes econémicos actuar de forma
auténoma, incluye a los Estados Unidos y al Reino Unido. En el segundo,
llamado «capitalismo coordinado», el Estado alienta, que no obliga, a los agentes
econdmicos a cooperar y coordinar sus actividades; incluye a Alemania, Austria,
Paises Bajos y Suecia. No siempre coincide pues con Albert. Si lo hace en el
trato que da a Francia que deja a medio camino entre las dos categorias pues
estd mds presente en la actividad econémica que lo que suele ser corriente en el
«capitalismo de mercado» pero en contrapartida no facilita tanta cooperacién al
sector privado como lo hacen los paises donde reina el «capitalismo coordinado».
La solucién que algunos propugnaron fue crear una tercera categoria a la que
proponian apelar «capitalismo de Estado». Tenfa como inconveniente que
dentro de ella podia incluirse la Unién Soviética, un régimen totalitario al que
se enfrentaban por entonces todas las democracias. De haber gozado de mds
popularidad, la solucién hubiera podido ser la propuesta de Hamdouch (1989)
que habla de «Estado de influencia» por cuanto en Francia el Estado dispone de
sutiles mecanismos para influir sobre la coordinacién que, en principio, es una
funcién que corresponde a los agentes privados. Mds exactamente para él por
Estado de influencia debe entenderse «el conjunto de relaciones, mds o menos
laxas, a menudo movedizas y complejas, que mantienen las grandes empresas
con las diferentes instancias del Estado» (p. 12).
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Lldmese como sea. Que Francia era una excepcién desde el 1945 hasta
1981 es una opinién que roza la unanimidad. Un Estado con una importante
presencia en el sector productivo tras las nacionalizaciones de la postguerra,
donde «la planificacién y la politica industrial eran las herramientas favoritas
de un Estado dirigista que no confiaba en que las empresas por si solas
fueran capaces de modernizarse (Schmidt 2000, p. 164)», con unas escuelas
de mandarines imbuidos de los principios republicanos pero de indudable
competencia técnica. Era una excepcién en el panorama del mundo occidental,
pero lo cierto es que conseguia innegables resultados, a juzgar por todos los
indicadores econémicos. Era una excepcién sobre todo frente a la poderosa
Alemania inspiradora del modelo renano y del Reino Unido, siempre fiel al
modelo liberal.

La situacién empezé a ensombrecerse mediados los anos 70. Cuando en
1981 el socialista Mitterand llega al poder opta inicialmente por intensificar
el modelo de capitalismo de Estado con nuevas nacionalizaciones, medidas
de proteccién del mercado interior y un aumento de las prestaciones sociales,
como la reduccién de la semana laboral de 40 a 39 horas o la prolongacién de las
vacaciones pagadas. Pronto, dindose cuenta de que el navio iba al desastre, da
un golpe de timén e inclina decididamente el péndulo hacia el lado contrario,
o sea el modelo alemdn. La maniobra resultd exitosa. Schmidt (2003) detalla
con pelos y senales tanto las medidas que se adoptaron como los resultados que
se consiguieron. Por ejemplo, la liberalizacién del mercado financiero, antes
estrechamente intervenido por el Estado, permitié un estallido de la Bolsa de
Paris. La capitalizacién de las acciones que en ella se cotizaban, que era del 5,6%
del PIB en 1982, pas6 al 37,2% en 1993 y al 111,5% en 1999. El proceso de
privatizacion se llevé a cabo bajo una estrecha direccién estatal mediante la
creacién de los famosos nicleos duros y el mercado laboral se flexibilizé. Pero
en todo momento las reformas se cuidaron de mantener en las bambalinas, de
manera sutil, la influencia del Estado sobre el sector privado. Vivien Schmidt
(2003 p. 533) utiliza unos términos sin equivalentes fieles en espafol. Segiin
ella, del «leadership» abierto del Estado se pasé al «enhancemens por él de
los mecanismos de coordinacién entre los agentes privados de la economia.
Fortalecimiento es el término que sugieren los diccionarios para la traduccién
del inglés «enhancemens a falta de uno que recoja todos sus matices.

Algunos especialistas afirmaron que tras este importante cambio ya no
cabia hablar de «capitalismo de Estado» al referirse a la economia francesa. En
el mundo occidental ya solo subsistian el modelo renano y el liberal anglosajén.
Schmidt no participa de esta opinidén y aunque reconoce que se ha producido
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un acercamiento entre los tres tradicionales cree que Francia mantiene unos
rasgos suficientemente singulares como para seguir siendo un caso aparte.
Para seguir siendo una excepcién. La pregunta que cabe hacerse es si ante el
panorama actual, es decir, en 2023, y las mutaciones que a escala mundial
ha impuesto la globalizacién y en el dmbito europeo el fortalecimiento de las
instituciones comunitarias en los tltimos lustros la profesora Schmidt seguiria
con la misma opinién. Concretamente, ;sigue siendo el modelo francés una
singularidad en el panorama europeo y por ende en el mundial? Los rasgos
mids destacados, los que mds han caracterizado a esta singularidad residen en la
fluidez de las relaciones entre el sector privado y el publico que a su vez se refleja
en una peculiar gobernanza de sus grandes empresas.

Es imprescindible seguir la evolucién de la gobernanza de sus grandes
empresas en estos Gltimos lustros para poder deducir, en una extrapolacién
siempre peligrosa, su tendencia. El problema nace de la inexistencia de una
serie que afo tras ano, desde 1992 hasta la actualidad, utilice siempre la misma
muestra y aplique los mismos criterios para el andlisis de la composicién de
los consejos de administracién y su funcionamiento. No faltan estudios
y datos, pero no abarcan todo el periodo objeto de interés. Ademds, los
histéricos vaivenes de la politica econdmica francesa dificultan definir una
tendencia que pueda extrapolarse. Centrémonos en el mundo empresarial y los
mecanismos de gobierno que emplean sus integrantes. Que en todos los paises
las de dimensiones pequenas y medianas son las que predominan y las que en
conjunto mds aportan al PIB es un hecho sabido. Pero las grandes empresas
juegan un innegable papel tractor en la medida que son fuente de innovacién y
buque insignia cuyos avatares tienen unos efectos de calado en el conjunto de
la economia. La mayoria de ellas cotizan en una Bolsa oficial de valores, lo que
las obliga a una transparencia no exigible a quienes no lo hacen. De ahi que la
indagacién sobre la evolucién de los consejos de administracién de las grandes
empresas francesas se limite alternativamente a las que integran el SBF120 o, en
algunos casos, al CAC40. Este proceder margina a las empresas que no cotizan
en la Bolsa de Paris, pero lo cierto es que son muy escasos los pesos pesados del
aparato productivo francés que no lo hacen. El caso mds vistoso es el de EdF
(Electricité de France), el gigante eléctrico, que tras unos anos de formar parte
del CAC40, volvié a sus cuarteles de invierno al recuperar el Estado el 100%
de sus acciones.

En lo dicho anteriormente hay una excepcién personalizada en la
investigacién llevada a cabo por Gomez y Guedri (2012) del IFGE (/nstitur
Frangais du Gouvernement des Entreprises) integrado en la EMLyon. Abarca el
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periodo 1992-2010 y su universo estd compuesto por las empresas que
formaron parte del SBF250 o que fueron admitidas a cotizacién en cualquiera
de los anos intermedios. Fueron finalmente 783 las empresas analizadas que
clasificaron en cuatro grandes grupos atendiendo a su dimensién, medida esta
alternativamente por el nimero de empleados, la cifra de ventas o la suma del
balance: gigantes, grandes, intermedias y finalmente pymes. Es ldstima que no
utilizara el SBF120 como uno de los grupos pues habria ahorrado problemas
de homogeneizacién. Aun asi, la suma de las empresas gigantes y grandes, si
bien oscila de afio en ano, lo hace entre un maximo de 136 y un minimo de
108, con un promedio de 123,4, muy cercano al nimero de integrantes del
SBF120. Su comparacién con los datos de los dos siguientes trabajos deberd
tomarse con pinzas.

Por su parte Brédart publicé en 2020 los resultados de su estudio sobre
la evolucién de la gobernanza de las empresas del SBF120 desde el afio 2000
hasta el 2015, aunque dividié este espacio temporal en dos subperiodos:
2000 a 2006 y 2006 a 2015. Fueron seis los pardmetros que utilizé para
medir los cambios ocurridos en los consejos de administracién: su dimensién,
la proporcién de consejeros independientes, la proporciéon de mujeres, la
frecuencia de presidentes con funciones ejecutivas, el nimero de reuniones
anuales y finalmente la remuneracién media percibida por los presidentes
ejecutivos (P-D.G.). La consultora Spencer Stuart publica anualmente desde
2015 un detallado andlisis®® de los consejos de administracién de las empresas
del SBF120 (y del CACA40). Finalmente, con los datos de la consultora francesa
Proxinvest sobre la remuneracién de los presidentes ejecutivos (aunque en 2021
pues atin no han aparecido las relativas al 2022) se puede construir la siguiente
tabla:

56 France Spencer Stuart Board Index.
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Tabla IV.1.
Cambios en los consejos de administracion de las empresas del SBF120

Media Media
1992 2000-2006 2007 2006-2015 2015 2022

Ne de consejeros 13 10,65 11,20 12,6
% Independientes 35 47,8 48 52 62
% Mujeres 3,6 10 12,2 22 30 47
o .
/.o Pre.51demes 56 53 33
ejecutivos

Ne a.nual de 6.8 7.9 9

reuniones
% Extranjeros 21,1 24,7 30

Remuneracién del
P-D.G. 1,207 1,948 4,5*
En 10°Euros

* En 2021

Fuente: Elaboracién propia con datos de Bréart (2020), Rebérioux (2018), Spencer Stuart, Proxinvest.

Antes de entrar a comentar las anteriores cifras, debe hacerse mencién a
la evolucién de la normativa y de los cédigos de buenas précticas sobre los
consejos de administracién y su funcionamiento en los anos contemplados
(Vid. Charléty 2001). Porque, con cierto retraso, es en 1995 cuando se
aprueba el Rapport Viénot, un documento de escasas pdginas, donde se dan
recomendaciones, en ninglin caso vinculantes, a las empresas, que es bien
acogido pero aplicado con cuentagotas. De tal manera que en 1999 aparece
su segunda versién, notablemente ampliada, que contiene una importante
novedad. El principio «comply or explain» que exige a las empresas que se
han comprometido a cumplir sus recomendaciones de no hacerlo, explicar el
porqué la inobservancia de alguna de ellas. En 2001 se promulga la Ley NRE
que eleva a obligatorias algunas de las medidas de los cédigos Viénory exige que
el nimero de miembros de los consejos de administracion esté comprendido
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entre tres y dieciocho. Algunos escindalos, entre ellos destaca el de Vivendi
(Orange 2014) a inicios del actual siglo, sacuden al mundo financiero y ello
lleva a la MEDEF (Mouvement des Entreprises de France) y ala AFEP (Association
des Grandes Entreprises Frangaises) a revisar el codigo mds exigente entre cuyas
medidas destaca la de recomendar que el nimero de consejeros independientes
alcance el 50%. El nuevo cédigo AFEP-MEDEF conoce un elevado grado
de aceptacién y la mayoria de las grandes empresas explicitan su adhesién al
mismo. Desde entonces estd en continua revisién: cabe destacar la efectuada
en 2010 nuevamente recomendando una presencia como minimo del 40% de
mujeres en el consejo de administracién. Pronto esta dltima recomendacién
se convirtié en imperativa. En 2011 se aprueba la denominada ley Coppé-
Zimmermann que obliga a todas las empresas cotizadas y a las que tengan una
plantilla superior a 500 personas a tener en sus consejos de administracién un
minimo del 20% en 2014 que se convierte en un 40% en 2017.

Una ojeada a los datos de la tabla permite concluir que las mayores
transformaciones que desde 2000 han sufrido los consejos de administracién
de las empresas del SBF 120 han sido:

— La feminizacién que de cotas bajisimas, casi vergonzantes, ha alcanzado
practicamente la paridad. Cierto que este ha sido el objetivo impuesto
por el legislador, pero antes de que actuara las empresas ya habian tomado
medidas correctoras de lo que era una clara e inaceptable discriminacién.

— Un incremento notable de los consejeros calificados de independientes.
En principio, ello deberia traducirse en una limitacién del poder del
presidente ejecutivo. Pero aunque en el Rapport Bouton se intent6 dar
una definicién restrictiva del calificativo independiente lo cierto es que
hay sospechas fundadas que en buen niimero de casos la interpretacion ha
sido laxa y la independencia ha de ponerse entre comillas. La periodista
Sophie Coignard dedica el capitulo 16 de su obra Les faux jetons (2019)
a suministrar casos flagrantes de interpretaciones claramente abusivas. En
pdginas posteriores haré hincapié en ellos.

—Una creciente preferencia por el modelo dualista, tan a menudo
recomendado por los especialistas, de separacién de poderes entre la
presidencia del consejo y un director general ejecutivo en contra del
monismo imperante en épocas anteriores. Mds concretamente, la Ley de
1967 autorizé a las empresas a elegir entre el modelo tradicional monista,
un consejo de administracién que se reparte las funciones ejecutivas con
las de control, y el modelo dualista o germano donde un consejo de
vigilancia asume estas tltimas y supervisa a un comité ejecutivo. Seglin
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el recuento de Gomez y Guedri (2012) en 1992 el 16% de las empresas
consideradas como gigantes y el 15% de las grandes habian adoptado el
modelo dual, porcentajes que pasaron aserel 25 y el 31%), respectivamente
en 2010. Desde entonces hasta la fecha poco han variado.

Tabla IV.2.
Modelo de gobernanza adoptado

Tipo de empresa Gigante Grande SBF 120* SBF120
Ano 1992 2010 1992 2010 2002 2022
Monista (P-D.G.) 62% 23% 66% 25% 60,82% 28%
Monista con sepa-

. 22% 52% 19% 54% 11,34% 57%
racién (P y D.G.)
Dual 16% 25% 15% 31% 27,84% 15%

*Godard y Schatt (2005) solo consiguieron datos de 97 de las 120 empresas del SBF120

Fuente: Elaboracién propia con datos de Gomez y Guedri (2012) y France Spencer Stuart (2022).

— La internacionalizacién de las grandes empresas francesas ha conocido un
fuerte impulso. Para empezar en 2022 de las 120 empresas del SBF120
91 eran sociedades anénimas francesas y 4 sociedades en comandita por
acciones, asimismo de esta nacionalidad. Pero 21 revestian el ropaje
de sociedades europeas y cuatro el de Naamloze Vermootschap, figura
perteneciente a la legislacién neerlandesa que tiene implicaciones fiscales.
Cada vez mds el horizonte sobrepasa las fronteras del Hexdgono. Ello se
refleja también en la creciente presencia de extranjeros en los consejos
de administracién. En 1992 era nula, en 2007 se elevaba al 21,1% para
alcanzar el 30% en 2022. Y ya en algunos consejos se usa el inglés como
lengua vehicular.

—La remuneracién, especialmente la de los consejeros con funciones
ejecutivas, se ha disparado, a pesar de los intentos de las autoridades
por poner freno a la tendencia con disposiciones tales como la «ay on
pay» o la que impone la transparencia de los importes percibidos. Dos
son las fuerzas que imponen esta tendencia. La primera es la creciente
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presencia de los fondos de inversién en el capital con su modelo agresivo
de «shareholders value» y la segunda la inclinacién por el modelo dual
que en las empresas familiares relega al propietario, que solfa tener una
remuneracion relativamente modesta cuando tenfa funciones ejecutivas,
a un segundo plano y comporta la contratacién, via headhunters, de
profesionales de la gestién en un mercado donde el éxito profesional se
mide por la remuneracién pactada.

— Elestudio de la composicién de los consejos de administracién del CAC40
y del SBF120 llevado a cabo por la consultora Russell Reynolds (2022)
muestra que, a pesar de las muchas criticas recibidas por su elitismo, el
sistema de las grandes écoles como proveedor de directivos empresariales
muestra fuerte resiliencia, aunque muy lentamente las Escuelas de
Negocios, que en términos estrictos no lo son, van arafiando terreno.
Tanto es asi que los titulados de las tres mds importantes escuelas galas
(HEC, ESSEC, ESCP) ya tenia, en 2021, mds representantes al frente
de empresas del SBF120 que los de Polytechnique (23% frente al 20%)
lo que no ocurre en el mds selecto CAC40 (15% frente al 30%) mientras
que en la £NA, ya en fase de reconversion, pasa a un segundo plano con
un 8%. Y el 20% de los grands patrons del SBF120 han sido pantouflards
(Russell Reynolds, 2021/22, p. 35).

Grafico IV.1.
Formacion de los P.-D.G. y D.G. de las empresas del CAC40 y el SBF120

65%
0,
54%58 %

0
30% 30% 26%
0 23%
20% 199
15% 15% 10%11%11%
/0 8% 8% 8%
X, ENA, HEC, ESSEC, X CentraleSupélec, Ecole  HEC, ESSEC, ESCP IEP Paris ENA
ESCR, CentraleSupélec, des Mines Paris Tech,
IEP Paris, ENS Ecole des Ponts
ParisTech, Télécom Paris
Il cacio [ sBF 120hors CAC SBF 120

Fuente: Russell Reynolds 2021/2022 p. 34.
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Hay sintomas inequivocos de una convergencia del modelo francés de
gobernanza hacia el anglosajén, aunque la inercia hace que atin sigan vigentes
fuertes rasgos de lo que se llamé «la excepcién francesa». ;Tiene razén Schmidt
al sostener que esta sigue vigente? Depende del color del cristal con que se
mire. Pero la tendencia parece clara. ;Qué debe pensar el general de Gaulle en
su tumba?
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En la foto de la portada seis aguerridos estudiantes de la prestigiosa Ecole
Polytechnique ensayan su participacién en el desfile militar que cada 14 de
julio recorre los Campos Eliseos en conmemoracién de la toma de la Bastilla. A
pesar del regusto napole6nico de los uniformes que visten, su fecha es del afo
2014. Hoy, posiblemente, una buena porcién del sexteto viste elegantes ternos
civiles y se sienta en el consejo de administracién de alguna de las cuarenta
grandes empresas que integran el indice bursdtil CAC40. Por otra parte, los
enarcas, como popularmente se designa a los egresados de la hoy ya desaparecida
Ecole Nationale d’Administration fundada por el general de Gaulle, también
forman parte de la materia gris que maneja las riendas de la flor y nata del
aparato productivo, y de la vida politica, del vecino pais. La frontera que separa
al sector publico del privado es en él muy porosa lo que permite que la 6smosis
entre ambos sea muy fluida. Es este uno de los rasgos que permite hablar
de la «excepcién francesa» segun la expresién que en su dia acund Alexis de
Tocqueville.

Un rasgo peculiar del CAC40 es el enorme peso que en él tienen tres
empresas dedicadas a la produccién de bienes de lujo aun hoy en dia controladas
por miembros de las familias fundadoras: LVMH, LOréal y Chanel. Entre las
tres representan mds del 35% de la capitalizacién bursitil parisina. En un siglo
xx1 donde las nuevas tecnologias tienden a revolucionar el peso de los sectores
productivos, el tradicional buen gusto y el encanto, el charme dicen ellos, del
disefio francés demuestra una fortaleza apreciable. Y sus mejores empresarios
practican la discrecion a pesar de estar en los primeros puestos de la clasificacién
de las personas mas ricas del planeta. Estas son otras de las razones que justifican
la «excepcién francesar.

Un repaso a la trayectoria de esta excepcién gala en el campo de las
finanzas es el motivo de este libro. Al lector le corresponde hacer un prondéstico

sobre su evolucién y su supervivencia.
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