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Ignacio Álvarez Peralta∗ 

 

 

Resumen: 
En este trabajo analizamos las transformaciones de la inserción financiera de la economía 
francesa en la economía mundial, observando cómo las políticas neoliberales –en particular 
las privatizaciones, la apertura externa y la liberalización financiera– han posibilitado la 
masiva entrada de inversores institucionales en el accionariado del CAC 40. Esta ruptura del 
modelo tradicional francés de propiedad del capital ha supuesto la implantación de un nuevo 
modelo de gestión en las principales empresas del país –el gobierno corporativo de la 
empresa, o corporate governance–.  
Este nuevo modelo de gestión empresarial va a determinar, gracias al poder de control que 
proporciona el mercado accionarial, una significativa modificación de las distintas estrategias 
empresariales, acentuando el cortoplacismo y la subordinación de estas estrategias a la 
consecución de los objetivos financieros. 
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1.- Introducción 

A lo largo de las últimas décadas, los grandes grupos industriales y de servicios de la 

economía francesa han ido modificando progresivamente sus modelos de gestión y sus 

estrategias. Esta modificación responde a múltiples factores, entre los que destaca el papel 

jugado por el nuevo contexto financiero nacional e internacional imperante desde la década de 

los ochenta. 

El proceso de liberalización financiera y de privatización de las principales empresas 

nacionales ha determinado a lo largo de estas últimas décadas importantes cambios en la 

inserción financiera externa de la economía francesa. A su vez, estos cambios van a resultar 

transcendentales para entender la nueva geografía del capital que se ha desplegado en las 

sociedades del CAC40 y, en última instancia, los nuevos modelos de gestión empresarial 

adoptados. 

Los inversores extranjeros llegados a la bolsa de París desde 1986 en adelante, y 

especialmente los inversores institucionales de origen anglosajón, han ejercido una poderosa 

influencia en la adopción de estos nuevos modelos de gestión empresarial. En particular, ha 

tenido lugar una progresiva implantación de los principales criterios del modelo de gobierno 

corporativo de la empresa.   

Profundizar en el conocimiento de este nuevo contexto económico y financiero es por tanto 

un requisito previo para adentrarse en el análisis del gobierno corporativo de la empresa. El 

objeto de este trabajo es precisamente analizar las transformaciones experimentadas por los 

mercados financieros franceses, las modificaciones que estas transformaciones han supuesto 

sobre la estructura del capital de las principales empresas del país, y las consecuencias de todo 

ello sobre los criterios de gestión empresarial. 

Partimos de la hipótesis de trabajo de que el proceso de liberalización financiera en 

Francia, junto con las medidas de privatización y apertura externa de la economía, han tenido 

como consecuencia una masiva entrada de inversores extranjeros en el capital social de los 

principales grupos empresariales, alterándose con ello el modelo de gestión de estos grupos. 

 

 

2.- El contexto económico: las políticas neoliberales en la economía francesa (1985-

2006) 

En apenas dos años, entre 1979-80, la llegada al poder de Ronald Reagan y Margaret 

Thatcher desencadenó una auténtica revolución conservadora, movimiento que impulsó 
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definitivamente en el mundo anglosajón las políticas neoliberales. Los gobiernos de los 

principales países de la OCDE rápidamente se incorporaron a esta tendencia. 

Sin embargo, Francia, una vez más en la historia reciente, parecía caminar con el pie 

cambiado durante estos años. En la primera mitad de los años ochenta, la llegada al poder del 

gobierno de “Unión de la Izquierda” (1981-1985) encabezado por Mitterrand, se tradujo en la 

aplicación parcial del “Programa común de la izquierda” que lo sustentaba (Plihon, 2003: 33-

34): con un objetivo político e ideológico, se acometió en Francia la tercera gran oleada de 

nacionalizaciones del siglo XX. Dicha oleada, junto con las desarrolladas en 1936 bajo el 

gobierno del Frente Popular y en 1945-1946 con la Liberación, situó a una gran parte de las 

empresas de los sectores industrial y financiero bajo el control directo del Estado. El sector 

público fue considerado durante estos años el instrumento privilegiado de las políticas 

económicas, sociales e industriales encaminadas a promover el crecimiento, el empleo, la 

reducción de las desigualdades sociales y la cobertura de los servicios públicos. 

No obstante, y como consecuencia de las transformaciones en el contexto económico 

internacional, el curso de la política económica francesa comenzó a cambiar profundamente 

ya en los últimos años del gobierno de “Unión de la Izquierda”, bajo la dirección de Laurent 

Fabius. En 1984-1986, el Plan Jacques Delors y su “desinflación competitiva” (Mazier, 1999: 

59 ; Batsch, 2002: 79) introducen un fuerte carácter restrictivo tanto en la política de rentas –

con el bloqueo del crecimiento salarial– como en la política monetaria –con fuertes subidas en 

los tipos de interés–. 

La llegada en 1986 del gobierno conservador del primer ministro Jacques Chirac (1986-88) 

reforzará esta trayectoria, conduciendo a la primera experiencia de cohabitación. Dicha 

experiencia se traducirá en el impulso definitivo de las políticas neoliberales en Francia: 

privatizaciones masivas, liberalización, desregulación y apertura externa de la economía. 

Estas medidas cambiarán profundamente el modelo económico francés de los años cincuenta, 

sesenta y setenta. A partir de este momento, los sucesivos gobiernos, al margen de su signo 

político1, no harán sino profundizar en la gestión neoliberal de la economía. Analicemos estas 

medidas con más detalle. 

El proceso de privatización de las empresas francesas se ha desarrollado a un ritmo 

espectacular desde 1986, particularmente durante los años noventa (tal y como se puede 

apreciar en el Cuadro 1). En 1984 el peso del Estado francés en el capital de los principales 50 

grupos industriales del país era del 74%, mientras que dicho peso había descendido al 23% en 

                                                 
1 Gobierno Rocard, gobierno Cresson, gobierno Bérégovoy, gobierno Balladur, gobierno Juppé, gobierno de la 
izquierda plural de Jospin, así como los gobiernos de Raffarin, Villepin y Fillon. 
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1999 (Plihon, 2003: 34). Así, mientras que en 1985 el 10,5% de los asalariados trabajaban 

para el sector público, dicha cifra era sólo del 3,9% en 2005 (ver Tabla 1 del anexo 

estadístico). Aún en 2005-06 la privatización de las empresas estatales permanecía a la orden 

del día: el gobierno de Raffarin acometió la privatización de importantes paquetes 

accionariales de France Télécom, Snecma, Crédit Lyonnais y Thompson, y el gobierno de 

Villepin privatizó totalmente las autopistas del país (Société des autoroutes du Nord et de l'Est 

de la France, Autoroutes Paris-Rhin-Rhône, Autoroutes du sud de la France), y acometió 

importantes procesos de privatización parcial de Gaz de France, Électricité de France y 

SNCM. 

 

Cuadro 1: Privatizaciones realizadas después de 1993:  paso del sector público al sector 
privado 

 

Año de 
finalización 

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 (a) 2003 (a) 2004 
 

2005 
 

2006 

Número de 
sociedades 

179 356 195 308 29 471 147 22 14 - - 169 44 - 

Efectivos en 
Francia 

88.000 72.000 81.000 116.000 11.300 66.700 68.000 5.500 2.300 - - 201.900 
 

29.400 
 

- 

 
(a) ninguna privatización de un grupo empresarial fue completada entre 2002, 2003 y 2006. 
Fuente: Répertoire des entreprises contrôlées majoritairement par l'État, Insee 

 

Por otro lado, bajo la cohartada institucional de la construcción de la Unión Europea, la 

economía francesa ha desarrollado las directrices de Bruselas de liberalización y 

desreglamentación de los mercados de bienes, de productos y de factores, que condujeron a la 

formación del Mercado Único en 1992, al tiempo que procedía a la eliminación de su distintas 

barreras arancelarias y abría su economía al capital extranjero. Además, durante estas últimas 

décadas, se han impuesto –bajo la tutela del Bundesbank– las políticas de estabilización 

monetaria interna y externa que llevaron al establecimiento de la Moneda Única en 1999, así 

como las políticas fiscales restrictivas enmarcadas en el proceso de convergencia del Tratado 

de Maastricht y del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. En este sentido, y como plantea De 

Boissieu (1997: 284), en nombre normalmente de las obligaciones y presiones externas, y 

especialmente de las europeas, Francia implanta, o al menos inicia, este tipo de cambios 

estructurales. 

Las medidas de liberalización y desregulación en el mercado de trabajo también han sido 

particularmente relevantes. En 1982 las Leyes Auroux imponen una mayor descentralización 
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en la negociación colectiva, privilegiándose la negociación a nivel empresarial en detrimento 

del nivel ramal (IRES, 2005: 23). A principios de 1987 el gobierno de Chirac elimina la 

autorización administrativa sobre los despidos, facilitándose parcialmente con ello la histórica 

reivindicación patronal del despido libre (Goyer, 2002: 13-14). Paralelamente, un abanico de 

nuevas normas introducía toda una serie de medidas encaminadas a flexibilizar el mercado de 

trabajo, como por ejemplo, la gestión de las prejubilaciones, los nuevos contratos de 

solidaridad o los de pasantía en empresas para los jóvenes (stagiaires). Además, ya desde 

mediados de los años ochenta se impulsan las figuras legislativas que permiten desarrollar los 

contratos temporales (CDD), a tiempo parcial así como el trabajo interino (interimaire) 

(Mazier, 1999: 36-37). En 1986, con la nueva mayoría política conservadora, se suprime la 

lista limitativa establecida en 1982 de casos en los que las empresas pueden recurrir a la 

contratación temporal (IRES, 2005: 8), medida que volverá a ser ampliada en 1990, elevando 

a 18 meses el tiempo máximo de duración de estos contratos. 

Este conjunto de medidas anteriormente descritas se va a traducir, a partir de mediados de 

los años ochenta, en una rápida mutación del modelo económico francés surgido del particular 

contexto de la posguerra y de la Liberación (Mouriaux, 2004: 6-21), y caracterizado por tres 

aspectos. En primer lugar, en este modelo era crucial el papel dominante que tenía el Estado 

en la propiedad del capital, en la regulación de los distintos mercados, en el sostenimiento de 

la demanda agregada, del crecimiento y del empleo, y en el control autónomo de la política 

monetaria. En segundo lugar, la banca jugaba un papel central en la financiación de la 

economía, sometida a un fuerte control público (formando lo que algunos autores han 

denominado “economía de endeudamiento administrada”). En tercer lugar, el grado de 

correlación de fuerzas entre capital y trabajo había establecido un reparto estable de los 

incrementos de la productividad que garantizaban el crecimiento de los salarios reales.  

Así, la espectacular transformación que vive la economía francesa durante los años ochenta 

y noventa resulta ser una de las más rápidas de cuantas experimenten los países de la OCDE 

durante estos años, particularmente en el marco de la Europa continental, recuperando de este 

modo su inicial “retraso” en la aplicación de estas medidas. 

 

3.- El proceso de liberalización y desregulación financiera en Francia en el marco de 

las políticas neoliberales. 

Dentro de las políticas neoliberales analizadas en el apartado anterior hay una serie de 

medidas que presentan un interés especial: la liberalización y dereglamentación de las 

finanzas en la economía francesa. 
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Durante el periodo de 1945-1980 el sistema financiero francés presentaba una doble 

característica, como se acaba de mencionar en el punto anterior: la mayor parte de la 

financiación de la economía provenía de la banca, y además dicha financiación estaba muy 

controlada por el Estado. En 1978, dos tercios de la financiación externa de las sociedades 

francesas provenía del endeudamiento con los intermediarios financieros, al tiempo que la 

mayor parte de dichos intermediarios estaban nacionalizados o controlados directamente por 

el Estado. Los tipos de interés estaban administrados por el sector público y el 50% de los 

créditos a empresas eran preferenciales (es decir, en condiciones más favorables que las del 

mercado). Además, la apertura el exterior era muy reducida, puesto que el control de cambios 

era muy riguroso, y la concurrencia entre los intermediarios financieros era muy débil debido 

a la parcelación y especialización de los distintos circuitos de distribución del crédito (Credit 

Agricole por un lado, y por otro Crédit Foncier de France y Caisse des Dépôts et 

Consignations).  

A partir de 1985-86 se procederá a la sustitución de esta “economía administrada de 

endeudamiento” por las “finanzas de mercado” (Plihon, 2003: 23-25 y Della Gaspera, 2001: 

66),  de forma que la lógica concurrencial se impuso progresivamente al control público sobre 

el sistema financiero nacional: ya desde 1984 se produce la apertura internacional del 

mercado primario, en 1985 se produce una fuerte reducción del porcentaje de créditos 

concedidos a tipos regulados, en 1986 comienza la privatización del sector bancario, en 1987 

se suprime las restricciones del crédito y en 1989 se elimina el control sobre los tipos de 

cambio.  

Por otro lado, se acomete la creación de un mercado francés unificado de capitales en el 

marco de la constitución del Mercado Único europeo. Para ello se desarrollaron medidas que 

promovieron la apertura, la liberalización y la comunicación entre sí de los diferentes 

mercados de capitales existentes (monetario, de obligaciones y de acciones) (Cahiers français, 

2001). Estos mercados habían permanecido infradesarrollados, compartimentados e 

incomunicados durante décadas, lo que no permitía una confrontación global de la oferta y 

demanda de capitales, ni el arbitraje instantáneo de los inversores financieros en la 

composición de sus carteras de negocio entre títulos a corto plazo, largo plazo, remunerados 

según el mercado monetario, etc. El mercado unificado se vio impulsado por la creación de un 

mercado de títulos negociables (TCN) en 1985, que abría a los operadores el mercado de 

capitales a corto plazo y aseguraba la comunicación de este mercado con los de largo plazo. 

Del mismo modo, dicha unificación también fue impulsada por la creación del Mercado a 

Plazo Internacional de Francia (MATIF) en 1986 y del Mercado de Opciones Negociables de 
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París (MONEP) en 1987. El primero de ellos es el mercado de derivados sobre tasas de 

interés y sobre índices de materias primas, mientras que el segundo negocia las opciones 

sobre acciones y sobre los índices bursátiles. El mercado unificado de capitales de Francia se 

abrió a operadores tanto financieros como no financieros, nacionales y extranjeros. Este 

proceso de liberalización y desreglamentación de los mercados financieros franceses se ha 

traducido en una progresiva desintermediación, disminuyendo la tasa de intermediación en 

sentido estricto de la banca tradicional –tal y como se ve en el Gráfico 1– del 71,5% en 1980 

al 62,1%% en 1990, y al 40,9% en 20052. 

 

Gráfico 1: Tasa de intermediación financiera 
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Fuente: Banque de France 

 

La necesidad de financiación de la deuda pública de los Estados de la OCDE ha sido uno 

de los principales motores del proceso de mundialización financiera y del paso a unas 

finanzas de mercado. El caso francés es paradigmático en este sentido. El proceso de 

titularización del déficit público francés ha permitido un fuerte crecimiento del peso de la 

deuda pública, pasando el porcentaje de deuda pública sobre el PIB del 20,8% en 1980, al 

27,4% en 1990, 42,6% en 1995 y 67,2% en 2006 (INSEE, 2007). Este proceso ha colaborado 

en una notable profundización y extensión del mercado de capitales francés, al tiempo que ha 

                                                 
2 La tasa de intermediación en sentido estricto se corresponde con la proporción de los créditos en el total de la 
financiación de los residentes no financieros. La tasa de intermediación en sentido amplio viene dada por el 
conjunto de las posiciones mantenidas por las instituciones monetarias, derivadas no solamente de la concesión 
de créditos, sino también de la adquisición de títulos. 
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sido un vector clave en su internacionalización dada la necesidad del Estado de contar con los 

fondos de los inversores extranjeros para financiar su deuda. De hecho, en 2000-2005, el 

déficit primario francés –aquel que no tiene en cuenta las partidas de gastos financieros del 

Estado– se ha situado en valores muy próximos al equilibrio presupuestario (oscilando entre 

el 1,4% del año 2000 y el -1,5% del 2003), al tiempo que el pago de intereses se situaba en 

torno al 3% del PIB, lo que explicaba casi íntegramente el conjunto del déficit público total 

durante este periodo (en torno al 2-4% del PIB). Este fuerte incremento de la deuda pública y 

del pago de intereses a los mercados financieros, no sólo han supuesto un mecanismo de 

redistribución de rentas hacia los inversores financieros propietarios de esas obligaciones 

públicas, sino también un notable impulso a los crecientes mercados de capitales. 

Al papel impulsor de las finanzas de mercado que en los años ochenta juega la deuda 

pública, se le suma los años noventa las medidas de liberalización, apertura y apuntalamiento 

del mercado bursátil. Entre ellas destacan las encaminadas a impulsar y dar rango de ley a las 

principales reglas del corporate governance3. Así, a imagen y semejanza de los informes y 

códigos desarrollados en los países anglosajones (Principles of Corporate Governance en 

EE.UU. en 1992, o Code of Best Practice, en el mismo año en el Reino Unido), se desarrollan 

en Francia el primer y segundo Informe Viénot, en 1995 y 1999 respectivamente (Plihon y 

Ponssard, 2002: 71-72).  

El primero de estos informes aconsejaba reforzar el papel del consejo de administración, 

incluyendo administradores independientes; recomendaba igualmente limitar el número de 

mandatos acumulados por administrador, incorporar comités de auditoría al consejo de 

administración y adaptar la contabilidad de las empresas al modelo anglosajón de 

International Accounting Standards4. Más allá de medidas concretas, este informe tenía como 

objetivo fundamental mandar el signo a los mercados financieros internacionales de que el 

gobierno francés era firme en su decisión de abrir la plaza de París a los inversores 

extranjeros. El segundo de los informes iba más allá, propiciando un mayor acercamiento a 

las normas anglosajonas de gestión empresarial: se le daba un peso más importante a los 

administradores independientes (que debían completar un tercio del consejo de 

                                                 
3 La literatura especializada utiliza esta expresión anglosajona para referirse al gobierno corporativo de la 
empresa, es decir, a aquella gestión empresarial derivada de la soberanía accionarial. Orlean (1999: 219) 
reproduce los indicadores que se consideran básicos para valorar el desarrollo del corporate governance. 
4 A propósito de esta cuestión, el 11 de julio de 2003, Jacques Chirac escribe a Romano Prodi, presidente de la 
Comisión Europea, para persuadirle de que no adoptase las normas contables de la IAS, puesto que, según 
palabras del presidente francés, estas medidas “podrían suponer el riesgo de conducir a nuestra economía a una 
creciente financiarización y a métodos de dirección empresarial que privilegien demasiado el corto plazo”. 
Citado en Mouriaux (2004: 102) 
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administración) y se potenciaba, entre otras cuestiones, la separación entre presidente y 

director general. 

La necesidad de los poderes públicos franceses de potenciar aún más la apertura de la plaza 

financiera de París y garantizar la llegada de los inversores extranjeros ha terminado por dar 

rango de Ley a estos informes, adoptándose el 2 de mayo de 2001 la Loi sur les Nouvelles 

Régulations Économiques (NRE), que legisla definitivamente el conjunto de medidas que 

componen el corporate governance (Jeffers y Plihon, 2001: 19):  

 

• Redistribución de poderes en la empresa: el director general asegura la 

administración de la empresa, al tiempo que el consejo de administración concibe 

la estrategia general, la vigilancia y el control. Ello conlleva un debilitamiento del 

poder de los directivos en beneficio de los accionistas. 

• Voluntad de transparencia: los directivos quedan obligados a divulgar un conjunto 

de información relativa a su gestión y, en particular, a sus remuneraciones. 

• Lucha contra los conflictos de intereses: el derecho de sociedades francés, basado 

en la estructuración y organización de procedimientos, queda desplazado por las 

convenciones propias del derecho anglosajón (gestión de los conflictos de interés 

en el seno de la empresa mediante reglas de comportamiento y apreciación). 

• Nuevos derechos de los accionistas: los accionistas se convierten en personas 

jurídicas con posibilidad de recurrir al sistema judicial si así lo consideran. 

• Pretendida confusión entre el estatuto del accionista y el del asalariado: a partir de 

ahora se contempla el derecho de los asalariados a ser titulares de acciones de su 

propia empresa en los márgenes que contempla la ley para poder intervenir en las 

asambleas. Por tanto, los derechos de recurso al sistema judicial otorgados a los 

accionistas, les son también facilitados formalmente a los comités de empresa.  

 

Por último, hay que destacar que en el desarrollo de las finanzas de mercado francesas ha 

jugado un notable papel la Loi sur le Plan Partenarial d´Epargne Salarial Volontaire 

(PPESV) de 2001, y la “Loi Fillon” de agosto de 2003 sobre la reforma de las pensiones, así 

como todas aquellas medidas encaminadas a favorecer la canalización masiva del ahorro 

salarial y de las pensiones hacia el mercado bursátil. La primera de estas medidas ha 

favorecido la canalización hacia las bolsas, vía inversores institucionales y en condiciones 

fiscales muy ventajosas, del ahorro salarial provinente de la participación en beneficios y de 
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aportaciones voluntarias. Los inversores institucionales que gestionan dichos fondos de 

ahorro salarial, vinculados a empresas concretas, suelen colocarlos en acciones de la propia 

empresa. La segunda de dichas leyes, la Ley Fillon de 2003, ha legalizado en Francia los 

sistemas privados de pensiones, constituyendo un nuevo régimen facultativo de pensiones por 

capitalización (PERP, Plan d’Épargne Retraite Populaire).  

 

4.- Nueva geografía del capital: entrada de capital extranjero e inversores 

institucionales en Francia 

El desarrollo de estas medidas de liberalización y desregulación financiera que acabamos 

de mencionar, junto con otra serie de factores que a continuación abordaremos, se ha 

traducido en un importante desarrollo de las finanzas de mercado en Francia.  

Una característica del nuevo contexto financiero francés, al igual que del internacional, es 

la pujanza de un nuevo tipo de agentes financieros: los inversores institucionales (fondos de 

pensiones, fondos de inversión, hegde funds y compañías de seguros). El formidable 

desarrollo de las diferentes categorías de inversores institucionales que ha experimentado la 

economía mundial en estas últimas décadas, también se ha dado en la economía francesa, de 

forma que estos actores han pasado a ocupar un lugar crecientemente importante en el 

corazón financiero del país. Tal y como se puede ver en el Cuadro 2, el crecimiento de los 

inversores franceses durante los años noventa ha sido espectacular, aumentando el número de 

activos financieros detentados por dichas instituciones desde el 10,7% del PIB en 1981, al 

63,3% en 1990 y al 156,4% en 2004. 

 

Cuadro 2: Activos financieros de los inversores institucionales (% del PIB) 
 

PAIS 1981 1985 1990 1995 2000 2001 2004 
EE.UU. 70,5 93,7 114,2 153,0 199,9 191,1 182,9 
Japon   116,5 151,8 132,2 107,5 146,9 
Reino Unido 48,8 68,8 118,7 157,3 200,2 171,6 209,3 
Francia 10,7 22,6 63,3 98,6 110,3 102,2 156,4 
Alemania 18,7 21,0 41,8 61,7 71,7 68,2 86,8 
Holanda 77,9 83,9 141,2 191,3 177,5 154,5 215,1 
Canadá 35,4 38,8 63,2 76,1 93,9 88,6 112,6 
Italia   14,8 30,3 73,4 67,7 93,4 
Total OCDE 34,4 44,1 83,0 113,5 138,4 128,3 137,8 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de datos de OECD Annual Statistics on Institutional Investors’ 
Assets. Statistical Compendium OECD 

 



 11

No obstante, aún más relevante que este impresionante crecimiento de los inversores 

institucionales franceses para explicar el nuevo contexto financiero del país, es la importante 

llegada de capitales extranjeros a la plaza financiera de París. Particularmente relevante ha 

sido la entrada de inversores institucionales extranjeros en el mercado bursátil.  

La presencia de inversores extranjeros en el seno de las sociedades francesas se ha 

desarrollado de manera espectacular, pasando del 10% de la capitalización bursátil en 1985, al 

23,5% en 1993, y al 37% en 2002. Dicha cifra es aún mayor si consideramos las empresas 

cotizadas en el CAC 40, llegándose en tal caso casi al 50% en el año 2000 (Banque de France, 

2007). Son cifras muy superiores a los estándares internacionales, según los cuales las tasas 

de detención media de la capitalización bursátil por no residentes eran en el año 2000 del 

22,4% en el Reino Unido, del 12% en Japón o del 11,5% en EE.UU. El hecho de que el 80% 

de las transacciones financieras que se llevaban a cabo en la Bolsa de París a finales de los 

años noventa correspondiese a movimientos de los inversores extranjeros, da muestra de la 

gran importancia que éstos han cobrado durante este periodo (Banque de France, 2007). 

Además del proceso de liberalización y desregulación de los mercados financieros 

franceses, tres factores adicionales se sitúan en la base de esta importante llegada de 

inversores a las sociedades francesas, operando todos ellos simultáneamente: la voluntad de 

los inversores institucionales anglosajones de diversificar sus carteras de negocio, el proceso 

de privatizaciones de los principales grupos franceses, y la necesidad de estos grupos de 

financiar sus operaciones de crecimiento externo a partir de la segunda mitad de la década de 

los noventa. Analicemos a continuación con más detalle estos factores. 

En primer lugar, debe tenerse en cuenta que uno de los principales objetivos de los 

inversores institucionales es mantener una cartera de negocio diversificada, tanto sectorial 

como geográficamente. Esto ha llevado a los inversores institucionales de todo el mundo 

(entre los cuales los norteamericanos detentan más de la mitad de los activos) a desplazarse 

por toda la geografía planetaria en busca de inversiones rentables, líquidas y seguras, 

privilegiando las plazas europeas en esta diversificación. La diversificación de los inversores 

institucionales es desigual según su país de origen (Plihon y Ponssard, 2002: 35-36). Los 

europeos o japoneses tienden a presentar una diversificación internacional de su cartera de 

negocios más elevada que la de los inversores norteamericanos. Así por ejemplo, en 1996 los 

fondos de pensiones holandeses detentaban el 30% de su cartera de activos en títulos 

extranjeros, los británicos el 28%  y los japoneses el 23%. Esta cifra descendía hasta el 11% 

en el caso de los fondos de pensiones norteamericanos. Sin embargo, el abrumador peso que 

tienen los inversores institucionales norteamericanos en el contexto mundial compensa esta 
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menor tasa de diversificación internacional y les lleva a mantener entradas masivas en las 

plazas financieras europeas, particularmente en la de París. 

No obstante, seguramente la causa más relevante para explicar la importante entrada de 

inversores extranjeros en la economía francesa ha sido, junto con la liberalización del sistema 

financiero, las privatizaciones del tejido productivo del país. Tal y como podemos ver en el 

Cuadro 3, la evolución de la capitalización bursátil francesa se ha movido paralelamente al 

curso de las privatizaciones, con notables saltos en aquellos periodos en los cuales se ha 

acelerado el curso de éstas y, por tanto, se ha producido una mayor entrada de capital 

extranjero.  

Cuadro 3: Privatizaciones y capitalización bursátil de la bolsa de París. 
CAPITALIZACIÓN 

BURSÁTIL 
(millones de euros) AÑO PRIVATIZACIÓN 

 
1970   5.100 

1980   7.500 

1984 Saint-Gobain, Paribas 65.648 

1985 Société Générale 102.950 

1986 Saint-Gobain - 

  

  

1987 Alcatel-Alsthom (CGE), Banque BIMP, CCF, Cie bancaire 
du BTP, Compagnie Général de Constructions 
Téléphoniques, Agence Havas, Paribas, Société Générale, 
Sonegal, Suez, TF1, Mutuelle générale française-accidents, 
Mutuelle générale française-vie,  

- 

1988 Société Matra 222.494 

1992 Total 264.210 

1993 BNP, Crédit local de France, Rhône-Poulenc 403.890 

1994 Elf-Aquitaine, UAP 372.140 

1995 Pechiney, Seita, Usinor-Sacilor 389.390 

1996 Compagnie Générale Maritime, AGF, BFCE, Cie Française 
de Navigation Rhénane, Banque Laydernier, Renault. 

472.430 

1997 Bull, France Telecom 613.430 

1998 CIC, Thomson-CSF, GAN, CNP-Assurances, Société 
Marseillaise de Crédit, RMC 

837.060 

1999 Crédit Lyonnais, Eramet, Aérospatiale-Matra,  1.499.500 

2000 Thomson Multimédia 1.540.810 

2001 Banque Hervet, Société française de production et de création 
audiovisuelles 

1.319.000 

2002 - 928.000 

2003 - 1.075.000 

2004 Air France, Société Nationale Immobilière, Autoroutes PRR, 
Pages Jaunes 

1.147.040 

2005 Snecma, France Télécom, Crédit Lyonnais, Thompson 1.490.870 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de datos de INSEE y Euronext 
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Esta masiva entrada de recursos en la economía francesa ha colaborado en propulsar la 

capitalización de la bolsa de París más allá del 100% del PIB en 1999-2000 y, de nuevo, en 

2006 (ver Gráfico 2). 

 

 

Gráfico 2: Capitalización de la Bolsa de París (% PIB) 
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Fuente: Elaboración propia a partir de datos de INSEE y Euronext 
 
 
 

Este extenso proceso de privatizaciones, junto con el asociado incremento del volumen de 

transacciones y de la liquidez, ha determinado la mayor rentabilidad a partir de 1995-96 de la 

plaza financiera de París en comparación con otros destinos alternativos, lo que ha reforzado 

igualmente la llegada de los inversores institucionales. En el Gráfico 3 podemos observar la 

rentabilidad financiera para el accionista –Total Shareholder Return– durante la segunda 

mitad de los años noventa de las principales plazas financieras internacionales, destacando 

tras Wall Street, la bolsa de París. 

 

 

 

 



 14

Gráfico 3: Total Shareholder Return (TSR) anual medio de las principales bolsas 
internacionales, 1995-2000 (sobre las 100 primeras empresas, en %) 
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Fuente: Boston Consulting Group, Datastream. 

 

Según François Morin (1998), el proceso de privatizaciones en Francia se desarrolla en dos 

fases muy diferentes. En una primera fase, la que tiene lugar entre 1986 y 1995, los distintos 

gobiernos franceses buscaron vender el capital de las empresas privatizadas a determinados 

bloques de accionistas franceses seleccionados, de forma que se retuviese la propiedad en 

manos francesas “amigas”. Esto debía de permitir –a pesar del cambio de titularidad de la 

propiedad– que se mantuviese la estructura de capital que durante más de dos décadas había 

caracterizado a la economía francesa. Este modelo de propiedad del capital, que Morín y 

Rigamonti (2002: 156) han denominado de “corazón financiero”, se caracterizaba por la 

existencia de “núcleos duros” de accionistas estables en las empresas que tejían a su vez una 

densa red de “participaciones cruzadas” entre las distintas sociedades. En el centro de esta 

estructura reticular de “participaciones cruzadas”, se encontraban los denominados pivotes 

financieros del modelo: intermediarios financieros bancarios que organizaban y cohesionaban 

la relación banca-industria.  

Este modelo, que podemos observar con más detalle en la Figura 1, resultó ser un modelo 

ciertamente útil para proveer de la financiación necesaria a las sociedades inscritas en cada 
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uno de los correspondientes polos. Hasta finales de 1996, se pueden distinguir tres grandes 

polos en el modelo de “corazón financiero” de la economía francesa: un primer polo, que 

contaba con la Société Générale, AGF y Paribas como pivotes financieros, y que agrupaba a 

Pernod Ricard, Rhône Poulenc, Schneider, Pinault, Printemps, Redoute, Peugeot, Lafarge y 

Total. El segundo polo, que descansaba sobre el BNP y Suez, en estrecha alianza con Saint-

Gobain, agrupaba a Elf Aquitaine, Accor, Lyonnaise des Eaux y Crédit Agricole. Finalmente, 

el tercer polo emerge con la absorción de UAP por Axa, cuyas vínculos se situaban en los 

otros dos polos, lo que le confería en su momento una posición privilegiada. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

La primera fase de las privatizaciones trató de reforzar dicho modelo a partir de unas 

privatizaciones en las que los poderes públicos siguieron el criterio de destinar, generalmente, 

el 10% del capital privatizado a los asalariados de esas empresas, el 15% a inversores 

extranjeros, el 50% para accionistas individuales o institucionales franceses y el 25% restante 

para los denominados “núcleos duros” (Plihon, 2004: 62-63; Plihon, 2003: 34-35). A 

mediados de los años noventa, la gestión de las empresas francesas reposaba aún sobre la 

lógica del “control interno”. No obstante, y a pesar de que hasta 1996 la inmensa mayoría de 

Figura 1: El Corazón financiero francés, diciembre de 1996. 
 

 
 

 
Fuente: Base de datos sobre propiedad accionarial de Sisife-Lerep, Universidad de Toulouse, LEREPS;  tomado 
de Morin, 1998 
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los grupos franceses participan de este modelo de “corazón financiero”, la entrada de capital 

extranjero durante esta primera fase de las privatizaciones fue muy notable. 

Ahora bien, es durante la segunda fase de las privatizaciones, la que tiene lugar entre 1996 

y 2006, cuando se va a producir la mayor entrada de inversores institucionales en el mercado 

bursátil francés, iniciándose lo que Morin (1998: 20) ha denominado la “gran ruptura”: la 

quiebra que ha hecho bascular a la economía francesa desde el modelo tradicional de posesión 

de capital basado en los “núcleos duros” de nacionalidad francesa y en las “participaciones 

cruzadas” entre éstos, a otro nuevo basado en una mayor dispersión del capital y en la 

acumulación de éste en manos de múltiples inversores institucionales, particularmente 

anglosajones. Este autor sitúa el punto de inflexión de esta ruptura concretamente en 

diciembre de 1996, fecha en la cual se produce la fusión entre AXA y UAP (Morin, 2000: 

41). A partir de ese momento, la entrada de capitales extranjeros en la bolsa francesa no hará 

sino crecer espectacularmente, así como el cambio de propiedad asociado a dicho 

crecimiento. 

En la quiebra de este modelo de “corazón financiero” se sitúa precisamente la tercera de 

las razones que explican la formidable entrada de capital extranjero durante este periodo: la 

necesidad de los grupos franceses de financiar sus operaciones de crecimiento externo a partir 

de la segunda mitad de la década de los noventa, dadas las nuevas exigencias del mercado 

único europeo y de la competencia mundial en términos de tamaño crítico. Así, durante estos 

años se producen las fusiones de AXA-UAP, Suez-Lyonnaise y CGE-Havas-Canel Plus en 

1997; Rhône Poulenc-Hoescht en 1999, Total-Petrofina-Elf Aquitaine, BNP-Paribas, 

Vivendi-Seagram en 2000; y Usinor-Arbed-Aceralia en 2001. La incapacidad de los grupos 

financieros que actúan como piedra angular de cada uno de los polos del modelo de “corazón 

financiero” de acompañar a las sociedades francesas en este proceso, lleva a que los directivos 

de éstas vayan abriendo progresivamente el capital a los inversores institucionales extranjeros.  

Según las investigaciones desarrolladas por diversos autores a partir de la base de datos 

Sisife-Lerep de la Université de Toulouse (Morin 2000 y 1998; Morin y Rigamonti, 2002; 

Gespach et al., 2005), las participaciones cruzadas, si bien seguían teniendo una importancia 

relativa a finales de los años noventa, presentaban ya en este momento un menor peso sobre el 

capital de las empresas francesas del CAC 40 que el que tenían los inversores institucionales 

extranjeros. Dichas participaciones cruzadas han caído del 30% al 20% sólo entre 1990 y 

1997, al tiempo que las participaciones de capital de los principales bancos franceses en las 

empresas del CAC 40 se han reducido notablemente entre 1997 y 2001, pasando del 14,9% al 

3,5% (Morin 2000: 43; Morin y Rigamonti, 2002: 168). Las estimaciones del Commissariat 
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General du Plan (2004, 19-49) señalan además que a finales de los años noventa la mitad de 

las empresas francesas del CAC 40 tenían aún un núcleo de accionistas estables del 30% del 

capital, mientras que este ratio ya caía por debajo del 20% en otros 15 grupos y a menos del 

5% para los 5 grupos restantes.  

Paralelamente, la entrada de inversores institucionales en el capital de las empresas 

francesas les ha llevado a constituirse en el principal núcleo de accionistas. Tal y como 

podemos ver en la Tabla 2 del anexo estadístico, los inversores institucionales presentan 

participaciones muy relevantes en el capital de las empresas del CAC 40, oscilando entre el 

20-30% de su capital social y en ocasiones incluso por encima, con un mayor peso de los 

inversores extranjeros que nacionales (es el caso de Air Liquide, Alcatel, Alstom, Aventis, 

Axa, Bic, BNP Paribas, Danone, Havas, Lafargue, Michelin, Saint Gobain, Total-Fina Elf o 

Vivendi Universal). El Cuadro 4, resumen de la información proporcionada por la Tabla 2 del 

anexo estadístico, muestra además cómo la evolución de la propiedad accionarial de las 

empresas del CAC-40 entre 1997 y 2001 no ha hecho sino reforzar esta tendencia: la 

propiedad de los inversores institucionales extranjeros ha crecido un 66,9% durante estos 

años, mientras que la propiedad familiar caía un -4,4% y la de la banca francesa lo hacía en un 

-74,4%. 

 

Cuadro 4: Evolución de la propiedad accionarial de los grandes 
grupos empresariales franceses entre 1997-2001, en %. 

 

 

Auto-
Control Familiar Estatal 

Sociedades 
no 

financieras 
francesas 

Sociedades 
Financieras 
francesas 

Extranjeros
Inversores 

institucionales 
franceses 

Inversores 
institucionales 

extranjeros 

1997 3,07 10,39 2,91 7,99 14,95 4,15 6,87 9,34 

2001 3,7 7,93 3,95 7,64 3,53 6,62 9,19 15,59 

Evolución (%) 23 -4,4 35,8 -4,3 -74,4 59,5 33,8 66,9 

 
Fuente: Base de datos sobre propiedad accionarial de Sisife-Lerep, Universidad de Toulouse, 
LEREPS;  tomado de Morin, 2002. Resumen de la Tabla 2 del anexo estadístico. 

 

 

Una especificidad particularmente relevante de esta nueva geografía del capital 

protagonizada por los inversores institucionales, radica en lo que podríamos denominar 

“efecto piraña”: a pesar de que los inversores institucionales mantienen grandes 

participaciones colectivas en el seno de las empresas francesas, cada uno de dichos fondos 

tomados individualmente presenta participaciones muy pequeñas, tal y como podemos ver en 
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el Cuadro 5 para tres de los principales inversores institucionales que actúan en Francia 

(Calpers, Fidelity y Templeton).  

 

Cuadro 5: Accionariado propiedad de los principales fondos de inversión extranjeros, 1997 
(% del capital total) 

 
  

(DE LOS CUALES) 

 
 

GRUPOS FRANCESES 

 
FONDOS DE 
INVERSIÓN 

EXTRANJEROS 
(%) CALPERS (%) FIDELITY 

(%) TEMPLETON (%) 

AGF 7,24 0,2 0,09 0,2 
Alcatel 19,81 0,3 10,04 1,9 
AXA UAP 7,4 0,36 0,26 1,06 
BNP 14,56 0,24 0,15 4,9 
Bouygues 5,69 0,21 0,05 - 
Canal plus 8,31 0,2 1,31 - 
Elf 12,11 0,26 0,43 2,1 
Générale des Eaux 10,13 0,41 0,07 - 
Havas 3,86 0,21 0,04 - 
Paribas 8,94 0,21 0,18 - 
Saint Gobain 9,52 0,36 0,06 0,17 
Societe Générale 11,32 0,39 0,68 - 
Suez-Lyonnaise 6,41 0,53 0,13 0,5 
TOTAL (GRUPO) 15,02 0,33 5,14 1,5 

 
Fuente: Base de datos sobre propiedad accionarial de Sisife-Lerep, Universidad de Toulouse, 
LEREPS;  tomado de Morin, 1998 

 

 

Este particular modelo de posesión de la propiedad del capital, y las posibilidades que 

brinda como instrumento de control y sanción, van a ser claves para explicar los mecanismos 

a través de los cuales el nuevo contexto financiero internacional afecta a las estrategias 

empresariales de los grupos franceses. Así, el nuevo control que estos inversores 

institucionales van a tener sobre las políticas industriales, comerciales, financieras, de gestión 

de la fuerza de trabajo, etc., de las sociedades francesas no radica tanto en el control interno 

tradicionalmente ejercido por los núcleos duros de accionistas, cuanto en el control externo y 

en las posibilidades de venta inmediata de los títulos que otorga el mantener pequeñas 

participaciones de capital plenamente líquidas en numerosas empresas simultáneamente. De 

ahí la utilización del término “efecto piraña”: la actividad de un único inversor institucional 

no es particularmente relevante para una empresa dada la pequeña magnitud de su 

participación; pero la actividad conjunta de esos múltiples inversores institucionales que 
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componen su capital social, puede resultar determinante. El tradicional rol de poder 

individualizado que tenía un determinado núcleo accionarial en las sociedades francesas ha 

dado paso al nuevo poder de las finanzas, que se ejerce de forma colectiva y en movimientos 

comunes de las participaciones mantenidas (los conocidos “comportamientos rebaño”).  

 

5.- El impacto de la nueva estructura de capital sobre la gestión de las empresas 

francesas 

La radical modificación de la estructura del capital de las empresas francesas a partir de 

1996, fruto de la llegada masiva de inversores institucionales extranjeros así como del 

paralelo desarrollo de los inversores institucionales franceses, ha determinado un importante 

cambio en el tradicional modelo de gestión francés5. No obstante, la adopción de los patrones 

de gestión del modelo de corporate governance en Francia, a pesar de estar sucediendo a una 

notable velocidad, no ha estado exenta de contradicciones y conflictos.  

La implementación por parte de los poderes públicos y de las empresas francesas de las 

medidas que promueven y garantizan el desarrollo del corporate governance, ha avanzado 

notablemente a lo largo de esta última década. Subsisten no obstante numerosas 

especificidades del modelo de gestión tradicional francés, lo que hace pensar que seguramente 

no se esté produciendo una simple asimilación del modelo anglosajón6. Así por ejemplo, en el 

derecho de sociedades francés aún se reconoce formalmente el “interés social” de la empresa 

y la necesidad de considerar dicho interés social más allá del de los propios accionistas; los 

representantes sindicales de los comités de empresa tienen aún derecho a sentarse en el 

consejo de administración; la confusión de poderes entre presidente y director general subsiste 

en muchas empresas; persisten las dificultades para ejercer el derecho de voto o la delegación 

de éste para los accionistas minoritarios extranjeros; y se mantiene la existencia del “voto 

doble” en muchas empresas.  

Sin embargo, y a pesar del mantenimiento de estas especifidades, la incorporación en los 

patrones de gestión franceses de los elementos propios del corporate governance son claros: 

la conocida consultora británica Heidrick & Struggles, en la edición de 2003 de su estudio 

bianual sobre la evolución de la implantación del corporate governance en Europa (Albert-

Roulhac y Stepanov, 2003), señalaba a Francia como uno de los tres países europeos más 
                                                 
5 Este nuevo modelo de propiedad accionarial y de gestión empresarial se refiere fundamentalmente a las 
sociedades cotizadas en bolsa. La intervención de los inversores institucionales en las sociedades no cotizadas 
suele ser muy diferente, dando lugar en muchas ocasiones a compras de paquetes accionariales importantes para 
tener el control de la empresa (esta estrategia es particularmente relevante en el caso de los hedge funds). 
6 En este sentido, Jeffers y Plihon (2001: 18) dan mayor crédito a la tesis de la hibridación de sistemas de gestión 
para el caso francés, que a la simple y mera convergencia hacia los patrones anglosajones de gestión.  
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avanzados en este sentido (sólo por detrás de Reino Unido y Holanda), notablemente por 

encima de la media del resto de países y con una notable progresión durante los últimos años. 

Entre 1999 y 2003, la puntuación global que recoge las prácticas de corporate governance de 

las compañías francesas se ha incrementado en más de un 23% según la escala Heidrick & 

Struggles. Igualmente, Horvath et al. (2001), en un análisis comparativo sobre la evolución de 

los principios de corporate governance en Europa, señalan el notable incremento de éstos en 

Francia, indicando cómo las empresas que declaran tener en cuenta en su gestión única y 

exclusivamente los intereses de los accionistas (frente a las que declaran tener en cuenta 

además los intereses de otros agentes), han pasado en Francia del 22% en 1990 al 36% en 

2000. En 1998-99 el 92% de las empresas del CAC 40 habían creado ya los comités adjuntos 

al consejo de administración que recomendaba el primer informe Viénot (comité de 

remuneración, de nominación y de auditoría), frente al 37% de 1995-96 (Charléty, 2001: 6). 

En el año 2000, 38 de las 100 primeras empresas del país habían adoptado ya el International 

Accounting Standard (Goyer, 2003: 3). 

Tal y como señalan algunos autores (Morin y Rigamonti, 2002; Gespach et al., 2005) , la 

situación actual en este sentido es claramente la propia de una fase de transición. Mientras que 

por un lado siguen existiendo empresas que presentan un accionariado relativamente estable y 

una notable ausencia de inversores institucionales extranjeros, otras empresas reflejan una 

gran dilución del capital asociada a una fuerte presencia de inversores institucionales 

extranjeros y a un notable desarrollo de las prácticas del corporate governance. Además, la 

tendencia de las primeras es a disminuir en número y la de las segundas a aumentar.  

Esta evolución en la propiedad del capital y en la imposición de los criterios del corporate 

governance, se ha traducido en la creciente generalización de mecanismos de gestión cuyo 

vector fundamental es el curso del precio de las acciones. Así, el tradicional control bancario 

ex-ante de las estrategias empresariales7, queda sustituido por un control ex-post de los 

mercados financieros, centrado fundamentalmente en el curso de las cotizaciones bursátiles. 

Este control a posteriori centra su atención en el seguimiento de una serie de ratios que 

permiten evaluar el grado de cumplimiento de las exigencias de rentabilidad financiera que 

estos inversores despliegan sobre el tejido productivo francés. 

Uno de los instrumentos analíticos más conocidos y utilizados es el EVA (Economic 

Value Added, desarrollado por la consultora Stern & Steward), utilizado para controlar y 

monitorizar el grado de cumplimiento de los objetivos financieros de la empresa (Montagne y 

                                                 
7 Este tipo de control remite a la tradicional idea de “capital financiero” acuñada por Hilferding (1910). 
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Sauviat, 2001: 10-13 y Commissariat Général du Plan, 2002: 19- 47). Un EVA positivo es 

reflejo de que el resultado económico de la empresa después de remunerar el conjunto de 

capitales invertidos, endeudamiento y fondos propios, así como la fuerza de trabajo, es 

positivo, lo cual significa que ésta ha creado valor para sus accionistas. Esta es una condición 

necesaria, aunque no suficiente, para alcanzar la convención que fijan los inversores 

financieros en los mercados internacionales de capitales de una tasa de retorno o ROE (Return 

On Equities) del 15%8. Empresas o unidades de negocio dentro de una empresa que no 

arrojen un EVA positivo –y que por tanto, desde el punto de vista financiero, no creen valor 

para el accionista o éste no sea juzgado como suficiente dado el sector de actividad– serán 

susceptibles de ser cerradas en cualquier momento, al margen de que tengan beneficios 

positivos y sean rentables. El objetivo de la rentabilidad económica queda así subordinado al 

de la rentabilidad financiera en este nuevo contexto financiero. 

No obstante, como algunas investigaciones han señalado, no todos los grupos de 

inversores institucionales que han llegado a la economía francesa a lo largo de estos últimos 

años desarrollan el mismo tipo de políticas accionariales. Para comprender por tanto el tipo de 

impacto que la nueva estructura de capital pueda tener sobre las estrategias empresariales, es 

necesario observar qué tipo de inversores institucionales y con qué políticas accionariales son 

los que predominan en la economía francesa.  

En general, la mayor parte de los inversores institucionales (particularmente los fondos de 

pensiones y los fondos de inversión, así como también los hedge funds) tienen una relación 

con empresas de las que poseen participaciones caracterizada por la ausencia de vínculos de 

negocio estables entre las partes. Este tipo de relación, que la literatura especializada 

(Gespach et al., 2005: 11) ha denominado pressure resistant (“resistente a la presión”), es 

diametralmente opuesta al tipo de vínculos estables mantenidos por la banca o las compañías 

de seguros –pressure sensitive (“sensible a la presión”)–, y va a reforzar el carácter pasivo y 

cortoplacista de la gestión accionarial de los fondos de pensiones y, especialmente, de los 

fondos de inversión.  

Pero hay una segunda taxonomía de las políticas accionariales de los inversores 

institucionales que tiene especial interés para nuestro objeto de estudio. Es la diferencia entre 

la gestión activa y la gestión indexada (Jeffers y Plihon, 2001; Montagne y Sauviat, 2001; 

Plihon y Ponssard, 2002). En el primer tipo de gestión (tradicionalmente desarrollada por los 

grandes gestores de mutual funds, como Fidelity, Vanguard, Templeton, etc.), la técnica 

                                                 
8 Para un análisis en profundidad de las reivindicaciones en términos de rentabilidad de los inversores 
institucionales, véase Betbèze (2003). 
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desarrollada por el gestor radica en seleccionar individualmente las diversas empresas que van 

a entrar a formar parte de la cartera de negocio, tratando de elegir aquellas de mayor 

rendimiento con el objetivo de “batir el mercado”. Este tipo de políticas, como plantean 

Morin y Rigamonti (2002: 172), pueden dar lugar al mantenimiento de participaciones por 

parte de estas instituciones por encima de los reducidos porcentajes anteriormente 

mencionados (en torno al 5%, o incluso de hasta el 10%). El segundo tipo de gestión, la 

pasiva o indexada, se basa en que el gestor del fondo organiza la cartera de negocio siguiendo 

algún índice de referencia internacional, pero no participa activamente ni en la selección de la 

cartera de negocio ni en la gestión de las empresas participadas. Este segundo tipo de gestión 

es el que tradicionalmente han desarrollado los fondos de pensiones anglosajones, debido a 

las reglamentaciones de este sector en EE.UU. Horan (1998) muestra como, a partir de un 

estudio desarrollado sobre 1.300 portafolios internacionales, los activos de los fondos de 

pensión gestionados de manera indexada son siete veces más importantes que los gestionados 

de manera activa. Esta diferencia se eleva a treinta y ocho veces en el caso de acciones 

internacionales. 

Como señalan Montagne y Sauviat (2001), a lo largo de los años noventa se ha producido 

una tendencia creciente por parte de los inversores institucionales a recurrir a estas políticas 

accionariales pasivas e indexadas, y no sólo los fondos de pensiones, sino también los fondos 

de inversión norteamericanos. Así, el desarrollo en EE.UU. de los planes de pensiones de 

cotizaciones definidas (particularmente bajo los regímenes 401k), junto con la creciente 

delegación de los gestores de fondos de pensiones en mutual funds, y la creciente dificultad de 

batir el mercado9, ha supuesto que los fondos de inversión norteamericanos tiendan a 

desarrollar de forma cada vez más importante políticas de tipo pasivo o indexado, al igual que 

los fondos de pensiones. Tal y como podemos ver en la Tabla 3 del anexo estadístico, es 

precisamente este último grupo de inversores institucionales –los fondos de inversión 

norteamericanos– aquel que tiene una mayor presencia en el accionariado de las empresas 

francesas: de los 33 inversores que acumulan un mayor valor en acciones de empresas 

francesas en sus carteras, 18 son fondos de inversión de EE.UU. (8 de los 10 primeros 

inversores). 

Los fondos de inversión se caracterizan no sólo por su aproximación a las políticas de 

gestión indexada y pasiva propia de los grandes fondos de pensiones, sino que además 

                                                 
9 Véase en este sentido el trabajo de Froud et al. (2000), quienes muestran como la mayor parte de las empresas 
británicas a finales de los años noventa se situaban con un EVA ligeramente positivo pero muy próximo a cero, 
demostrando como no todas las empresas pueden batir simultáneamente el mercado. 
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presentan una particularidad ciertamente relevante para las empresas en las que participan: en 

la medida en que son instituciones que deben hacer frente a órdenes de venta inmediatas de 

sus clientes, la liquidez de sus activos debe ser muy elevada, al tiempo que el horizonte de 

valorización de éstos de muy corto plazo. Según Montagne y Sauviat (2001: 48), el horizonte 

de mantenimiento de una participación por estas instituciones se sitúa entre los 6 meses y los 

dos años. Además, en torno a un cuarto de los fondos de inversión renuevan totalmente su 

cartera de negocio al cabo del año. Los fondos de pensiones presentan plazos de 

mantenimiento de las participaciones situados entre los dos y cuatro años.  

Así, dos son las características que sobresalen en este rápido análisis de los principales 

inversores institucionales del accionariado francés y de sus políticas accionariales: la primera 

es el predominio de la gestión pasiva e indexada, que garantiza el sistema de control 

“externo” de las estrategias de la empresa vía mercado financiero, y el “voto con los pies” 

como política de castigo en caso de que la rentabilidad financiera no sea la esperada. La 

segunda característica –consustancial en parte a la primera– radica en el fuerte carácter 

cortoplacista de dicha gestión, ilustrado por el aumento de la velocidad de rotación (ratio de 

acciones intercambiadas con relación a la capitalización bursátil) de las acciones de la bolsa 

de París del 42,8 % al 71,9% entre 1995 y 2000 (Gospel y Pendleton, 2006: 73). Ambas 

características se traducen en una profunda modificación del marco de gestión al que 

tradicionalmente se han visto enfrentadas las empresas francesas, garantizándose en este 

nuevo contexto la primacía de las estrategias de maximización del valor bursátil de las 

acciones por encima de otros posibles objetivos empresariales, con los posible costes en 

términos de crecimiento y empleo que esto puede suponer.  

Las decisiones estratégicas y operacionales han quedado subordinadas así a la 

preeminencia de los objetivos financieros de la empresa, al tiempo que el análisis financiero 

irrumpía con enorme fuerza en la escena francesa de la mano de conocidas consultoras 

internacionales (Arthur Andersen, BCG, Braxton, McKinsey, Stern & Stewart, etc.). Este 

análisis va a insistir en la relevancia del vínculo directo que existe entre los indicadores 

externos de la empresa (capitalización bursátil, tasas de retorno, dividendos...) y los 

indicadores internos (cash flows actualizados). De cara a maximizar el valor accionarial para 

los accionistas, la empresa debe buscar la maximización de los flujos internos actualizados 

particularizados por unidad de negocio, con una fuerte inclinación al cortoplacismo en dicha 

actualización si es necesario. 
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6.-Conclusiones 

A lo largo de este trabajo hemos analizado las transformaciones de la inserción financiera 

de la economía francesa en la economía mundial, observando cómo las políticas neoliberales 

–en particular las privatizaciones, la apertura externa y la liberalización financiera– han 

posibilitado la masiva entrada de inversores institucionales en el accionariado del CAC 40.  

Las políticas privatizadoras de los distintos gobiernos franceses han supuesto la progresiva 

erosión de los “núcleos duros” de accionistas nacionales, así como de las “participaciones 

cruzadas” entre los principales grupos del país, abriéndose progresivamente la economía al 

capital extranjero. Además, esto se ha visto acompañado por un nuevo marco jurídico, que ha 

tratado de impulsar las principales normas del gobierno corporativo de la empresa.  

 Esta ruptura del modelo tradicional francés de propiedad del capital, junto con el nuevo 

marco normativo, ha supuesto la implantación de un nuevo patrón de gestión en las 

principales empresas del país –el corporate governance–, que va a determinar, gracias al 

poder de control que proporciona el mercado accionarial, una profunda modificación de las 

distintas estrategias empresariales.  

El tipo de políticas de gestión de activos y de valorización de inversiones desplegadas por 

los inversores institucionales (políticas pasivas e indexadas), empuja a las empresas francesas 

cotizadas en bolsa a modificar sus decisiones estratégicas y operacionales. Esta modificación 

se concreta en torno a lo que se ha dado en llamar la “financiarización” de las estrategias 

empresariales10, es decir, la subordinación de dichas estrategias a la lógica de maximización 

del valor bursátil de las acciones. Se contrasta con ello la hipótesis de trabajo que 

enunciábamos en la introducción. 

No obstante, se abre a partir de aquí una significativa línea de investigación: ¿cómo se 

concreta esta subordinación de las estrategias empresariales a los objetivos financieros de la 

empresa? ¿Cómo afecta y mediante qué mecanismos influye en el crecimiento empresarial, en 

las políticas de inversión, en las dinámicas de reestructuración del perímetro interno o en la 

gestión de la fuerza de trabajo?  Responder solventemente a estas preguntas constituye sin 

duda un importante desafío teórico de cara a profundizar en la influencia que los mercados 

financieros internacionales ejercen hoy día en el tejido productivo europeo.  

 

 

 

                                                 
10 Véase en este sentido los trabajos de Batsch (2002 y 2004) 
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Anexo estadístico: 

Tabla 1: Parte del empleo público con relación al empleo asalariado total (%) 

 
Fuente: Répertoire des entreprises contrôlées majoritairement par l'Etat, Insee 

 
 

Tabla 2: Estructura del accionariado de los grandes grupos empresariales franceses 

    

Auto-
Control Familiar Estatal 

Sociedades 
no 

financieras 
francesas 

Sociedades 
Financieras 
francesas 

Extranjeros 
Inversores 

institucionales 
franceses 

Inversores 
institucionales 

extranjeros 

2001 1,08 3,29 0 1,48 10,72 2,03 12,61 9,09 Accor 
1997 1,14 1,99 0 1,25 22,72 1,34 8,67 11,3 

2001 12,3 0 0 0 0 63,63 5,47 4,56 AGF 
1997 8,8 0 2,11 7,8 14,24 12,58 8,6 7,24 

2001 2 0 0 0 0 0 16,21 29 Air Liquide 
1997 0,63 0 0 0 12,76 0 8,4 5,32 

2001 9,72 0 0 3,73 1,94 0 9,44 23,27 Alcatel 
1997 6,11 0 0 1,67 15,47 0 7,89 19,81 

2001 0 0 0 5,66 0 5,66 10,97 36,12 Alstom 
1997 0 0 0 50 0 50 0 0 

2001 3,43 0,27 0 0 0,19 13,89 9,41 25,06 Aventis 
1997 4,01 2,6 0,87 3,63 25,6 1,52 7,06 11,01 

2001 0,3 0 0 0 17,84 0,02 10,46 21,26 AXA 
1997 1,08 0 0 1,59 38,48 1,86 5,43 7,4 

2001 0 39,09 0 0 0 7,17 6,08 31,84 Bic 
1997 0 43,25 0 0 4,91 0 7,63 ]0,66 

2001 4,41 0 0 3,57 0,43 0,45 13,73 22,19 BNP Paribas 
1997 3,04 0 0 8,77 12,29 4,58 4,63 14,56 

2001 6,54 17,17 0 16,71 6,64 0 9.27 9,86 Bouygues 
1997 6,45 17,81 0 0 19,16 1,84 5,76 5,69 

2001 0 0 0 48,48 2,72 0 3,64 10,14 Canal + 
1997 0,28 0 0 34,61 11,15 19,6 3,63 8,31 

2001 0 5,16 0 11,65 0 4,58 9,24 19,62 Cap Gémini 
1997 2 16,94 0 35,94 9,94 4,1 4,83 9,77 

2001 4 18,8 0 0 0 3,29 10,95 10,79 Carrefour 
1997 4,25 28,57 0 0 8,8 5,15 8,2 8,09 

2001 1,5 66,14 0 2,19 0 0 9,84 3,56 Casino Guichard 
1997 5,66 41,09 0 0,06 3,46 0 5,11 3,29 

2001 5,26 0 9,49 0 24,45 13,97 9,32 6,95 Crédit Lyonnais 
1997 0 0 75 0 0 0 0 0 

2001 0 0 0 0 0 100 0 0 CCF 
1997 2,78 0 0 3,78 18,42 13,09 7,41 8,41 

2001 - - - - - - - - Compagnie Bancaire 
1997 0 0 0 0 62,06 0 8,84 6,33 

2001 6,91 0 0 0 10,8 0 11,84 23,27 Danone 
1997 1,93 0 0 0 21,64 6,78 7,51 8,87 

Año 1985 1990 1995 2000 2005 2006 

Porcentaje (%) 10,5 6,9 7,3 5,1 3,8 3,7 
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Tabla 2 (continuación) 

    

Auto-
Control Familiar Estatal 

Sociedades 
no 

financieras 
francesas 

Sociedades 
Financieras 
francesas 

Extranjeros 
Inversores 

institucionales 
franceses 

Inversores 
institucionales 

extranjeros 

2001 0,5 49,73 15,59 0 0 4,24 5,02 8,19 Dassault Systèmes 
1997 0 50,96 16,16 0 0 4,29 2,45 4,62 

2001 0 0 0 0 0 35,81 4,34 14,83 Dexia 
1997 0,3 0 0 0 21 10,4 9,5 14,52 

2001 0 15,15 16,65 0 0 36,19 4,34 3,28 EADS 
1997 - - - - - - - - 

2001 - - - - - - - - Elf Aquitaine 
1997 10,11 0 0,75 2 12,81 0,86 7,13 12,11 

2001 0,16 0 0 0 0 54,49 4,52 4,89 Eridania Beghin Say 
1997 0,03 0 0 0 7,49 50,28 5,02 6,13 

2001 10.14 0 55,5 0 0 6,21 6,95 6,99 France Telecom 
1997 0 0 100 0 0 0 0 0 

2001 3,09 11,9 0 0 0 0 10,84 36,51 Havas 
1997 4,92 0 0 44,34 19,04 0 5,42 3,86 

2001 2,73 27,39 0 26,32 0 0 8,37 8,03 L'Oréal 
1997 1,5 27,4 0 26,31 5,86 0 7,16 5,71 

2001 1,3 0 0 0 0 0 9,59 20,61 Lafarge 
1997 6,47 0 0 0 13,8 0 8,32 10,81 

2001 0 3,27 0 0 0 0 12,61 13,62 Lagardère 
1997 2,02 4,72 0 2,6 6,93 6,83 7,89 12,91 

2001 0 0 0 100 0 0 0 0 Legrand 
1997 3,51 42 0 0 13,19 0 8,15 5,95 

2001 5,99 38,27 0 0 9,95 0 8,38 6,88 LVMH 
1997 2,03 31,5 0 0 9,92 0 7,05 6,58 

2001 0,13 2,65 0 0 4,16 0 7,63 20,87 Michelin 
1997 0,2 2,65 0 0 12,35 0 5,99 18,3 

2001 - - - - - - - - Paribas 
1997 9,89 0 0 1,35 24,83 7,77 8,72 8,94 

2001 2,78 17,12 0 0 15,27 0 10,73 10,45 Pernod Ricard 
1997 2,5 17 0 0 18,66 0 9,1 4,26 

2001 7,1 24,26 0 2,87 6,35 0 8,97 13,28 Peugeot 
1997 1,83 22,77 0 3,19 15,67 0 6,1 12,16 

2001 1,46 46,69 0 0 0 0 11,31 6,82 PPR 
1997 0,3 31,9 0 0 14,98 0 8,3 5,42 

2001 - - - - - - - - Promodès 
1997 3,25 37,96 0 0 4,38 5,67 4,53 3,44 

2001 4,99 0 43,78 1,49 1,23 0 12,31 8,8 Renault 
1997 3,19 0 45,88 3,17 6,76 1,5 1,58 17,71 

2001 8,63 0 0 1,6 1,82 0 14,96 17,44 Saint-Gobain 
1997 3,99 0 0 15,06 13,4 0 9,66 9,52 

2001 2,29 0 0 46,99 0 0 5,62 15,94 Sanofi-Synthelabo 
1997 1,29 0 0 54,82 6,66 0 4,81 6,98 

2001 7,08 0 0 0 6,87 0 11,55 13,16 Schneider Electric 
1997 4,69 0 0 0 24,22 0,74 12,5 8,97 
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Tabla 2 (continuación) 

    

Auto-
Control Familiar Estatal 

Sociedades 
no 

financieras 
francesas 

Sociedades 
Financieras 
francesas 

Extranjeros 
Inversores 

institucionales 
franceses 

Inversores 
institucionales 

extranjeros 

2001 9,8 0 0 3,3 2,87 14,44 13,05 15,24 Société Générale 
1997 13,38 0 0 11,1 13,76 6,59 7,45 11,32 

2001 2,39 39,85 0 0 4,31 0 14,43 11,08 Sodexho Alliance 
1997 1,59 45,2 0 3,61 10,08 0 3,91 7,78 

2001 6,06 0 0 2,19 4,77 9,84 10,23 19,35 Suez 
1997 1,1 1,26 0 7,12 27,75 11,05 8,64 6,41 

2001 3,09 0 0 39,65 1,4 0 8,42 9,68 TF1 
1997 2,15 0 0 39,05 11,67 0 7,06 13,03 

2001 0 0 32,63 21,64 0 0 7,32 5,75 Thalès 
1997 0 0 58,31 0 7,7 0 4,81 3,65 

2001 2,94 0 0 1,91 0 3,36 9,55 28,77 Total Fina Elf 
1997 2,39 0 0,9 5,58 13,28 0 8,78 15,89 

2001 14,38 0 0 3,57 3,71 8,56 6,61 22,43 Usinor 
1997 4,1 0 0 8,98 8,03 2,49 3,96 17,2 

2001 0,33 0 0 25,37 14,74 0 6,39 16,56 Valéo 
1997 0,06 0 0 20,11 14,47 5,06 7,84 9,87 

2001 0,44 0 0 63,05 0 0 2,31 8,16 Vivendi Environnement 
1997 - - - - - - - - 

2001 10,71 10,62 0 2,9 0,52 3,5 9,57 21,67 Vivendi Universal (ex-CGE) 
1997 3 0 0 12,05 12,89 0,83 7,74 10,13 

 
Fuente: Base de datos sobre propiedad accionarial de Sisife-Lerep, Universidad de Toulouse, LEREPS;  tomado 
de Morin, 2002 
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Tabla 3: Los inversores extranjeros más activos en Francia, 1998 
 

SOCIEDAD PAÍS DE ORIGEN 

Total de 
acciones en 
propiedad 

(millones de 
euros) 

Naturaleza del inversor 

Fidelity      Estados Unidos 4.700,0 Fondo de inversión 

Franklin Templeton     Estados Unidos 4.087,6 Fondo de inversión 

Capital Research Management Estados Unidos 3.276,2 Fondo de inversión 

TIAA-CREF Estados Unidos 2.143,3 Fondo de pensiones 

T-Rowe Price Associates    Estados Unidos 2.128,0 Fondo de inversión 

Merrill Lynch      Estados Unidos 1.867,8 Banco 

Deustche Bank      Alemania 1.852,4 Banco 

Putnam     Estados Unidos 1.653,4 Fondo de inversión 

Janus     Estados Unidos 1.485,0 Fondo de inversión 

Dresdner Bank      Alemania 1.362,5 Banco 

Schroder Reino Unido 1.301,3 Fondo de inversión 

UBS    Suiza 1.163,5 Banco 

CalPERS    Estados Unidos 1.148,2 Fondo de pensiones 

Scudder     Estados Unidos 995,1 Fondo de inversión 

Deka      Alemania 979,8 Banco 

SBS    Suiza 964,5 Banco 

Amvescap      Estados Unidos 949,2 Fondo de inversión 

DWS     Alemania 933,9 Banco 

Degel    Alemania 872,6 - 

Sanford Berstein    Estados Unidos 673,6 Fondo de inversión 

Commerzbank     Alemania 643,0 Banco 

Harbor      Estados Unidos 643,0 Fondo de inversión 

Lazard      Estados Unidos 627,7 Banco 

Morgan Stanley      Estados Unidos 612,4 Banco 

Vanguard    Estados Unidos 597,1 Fondo de inversión 

Adig     Alemania 581,8 Banco 

Allianz Kapital      Alemania 566,4 Compañía de Seguros 

Batterymarch      Estados Unidos 551,1 Fondo de inversión 

Dean Witter     Estados Unidos 551,1 Fondo de inversión 

IDS      Estados Unidos 535,8 Fondo de inversión 

Mass Mutual Life Insurance    Estados Unidos 520,5 Compañía de Seguros 

Investors Research     Estados Unidos 520,5 Fondo de inversión 

Grantham    Estados Unidos 489,9 Fondo de inversión 

 
Fuente: CDA Spectrum-Thomson Financial Services, en Les Echos, 9/12/98 
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